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Resume: 
Dette projekt omhandler udviklingen på det danske ejerboligmarked, og hvorledes de 
makroøkonomiske modeller ADAM og DREAM anskuer dette marked. Det danske boligmarked er 
kendetegnet ved den danske realkreditmodel, der inden for de sidste to årtier har gennemgået en 
markant udvikling. Analysen af modellerne tager udgangspunkt i deres overordnede opbygning og 
antagelser for derefter, at undersøge hvorledes disse påvirker modellernes analyse af boligmarkedet. 
ADAM har et makroøkonomisk fundament og arbejder med aggregerede enheder, mens DREAM 
har et mikroøkonomisk fundament. De to modelleres respektive fremskrivninger på boligmarked er 
forskellige hvilket skyldes to forskellige former for rationalitet, samt forskellig anskuelse af 
udbuddet af jord. 
 
Abstract: 
The purpose of this thesis is to describe the development in the danish housing marked, and how the 
two macroeconomic models ADAM and DREAM perceives this market. The danish housing 
marked is characterized by the danish mortgage credit model, which in the last two decades has 
undergone a substantial development. The starting of the analysis of the models is their general 
structure and assumptions, and subsequently examine how these affects the analysis of the housing 
market within the models. ADAM has a macroeconomic foundation and operates with aggregate 
units, while DREAM has a microeconomic basis. The two models respective projections on the 
housing marked varies, which can be attributed to two different kinds of rationality and a different 
view on the supply of land. 
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1. Problemfelt 
I tiden før finanskrisen var der meget høj aktivitet på det danske boligmarked. Der var korte 
salgstider, og priserne var stærkt opadgående. Da priserne på boligmarkedet var højest i 
2007, lå priserne 54 pct. over niveauet i 2003 (Dam et.al.(a)2011:5).  
På daværende tidspunkt var flere økonomer overraskede over de store prisstigninger og 
samtidig enige om, at stigningerne skyldtes en ”solid dansk økonomi med lav ledighed, 
skattestoppet, rekordlav rente samt de nye afdragsfrie lån”(Juel 2006). 
Det viste sig dog, at boligprisniveauet var uholdbart højt, og boligmarkedet var udsat for 
kraftige prisfald i perioden omkring 2007-2009 og siden da stagnerede (Johansen&Trier 
2013:90). Nedturen på det danske boligmarked ramte på et særdeles uheldigt tidspunkt og 
var medvirkende til at forstærke krisen, da den forstærkede de allerede kontraktive 
virkninger af finanskrisen (Dam. et.al. (b) 2011:47). 
Som en følge af at udviklingen på boligmarkedet havde forværret krisen, blev det relevant at 
analysere, hvad der havde drevet denne udvikling. Nationalbanken konkluderede i 2011, at 
indførelsen af de afdragsfrie lån og skattestoppet i høj grad havde været medvirkende til at 
drive priserne op på et uholdbart niveau (Dam et.al. (b) 2011:47). Navnlig tidl. 
nationalbanksdirektør Nils Bernstein var kritisk over for indførelsen af de nye låneformer og 
udtalte: 
”Dansk realkredits særkende gennem generationer har været sikkerhed og forudsigelighed – lidt 
kedeligt. Jeg tror, I vil gøre jer selv og jeres kunder en tjeneste, hvis I lagde jer i selen for igen at 
gøre realkreditten lidt kedeligere” (Ritzau 2012). 
Nils Bernstein anbefalede det politiske system at udfase de afdragsfrie lån og sætte 
boligskatten op, hvilket på daværende tidspunkt blev blankt afvist af daværende økonomi- og 
erhvervsminister Brian Mikkelsen med henvisning til skattestoppet, samt at de afdragsfri lån 
gav boligejerne en øget fleksibilitet (Ritzau 2011). 
 
Det samlede billede der står tilbage efter krisen er dog, at ejerboligmarkedet har påvirket den 
danske økonomi og derfor er relevant for videre økonomisk analyse. Økonomiske modeller er 
netop redskaber for sådanne analyser af dansk økonomi, og dermed er det relevant at belyse, 
hvorledes de økonomiske modeller anskuer boligmarkedet. Samtidig har økonomiske 
modellers udregninger fået en central placering i den offentlige debat og i det politiske 
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system, fordi de ofte udregner konsekvenserne af forskellige politiske tiltag (Kærgård 2012). 
Dette bidrager yderligere til relevansen af en analyse af økonomiske modeller i henhold 
boligmarkedet og de politiske tiltag, der er mulige på området. 
ADAM og DREAM er to ofte brugte modeller, og derfor er netop disse to modeller særligt 
interessante at inddrage i en analyse af modellers anskuelse af boligmarkedet. Derfor er disse 
modeller valgt med henblik på analyse af deres respektive anskuelse af boligmarkedet, og bud 
på hvilke elementer, der er drivende på prisudviklingen på det danske boligmarked. Da 
boligmarkedet har været præget af en dramatisk udvikling igennem 00’erne, er det desuden 
relevant at inddrage perioden, der ledte op 00’erne for dermed at kunne danne et bedre 
overblik over udviklingen. 
I dette projekt arbejdes der derfor ud fra følgende problemformulering: 
1.1 Problemformulering 
- Hvordan har det danske ejerboligmarked udviklet sig siden 1992, og på hvilken måde påvirker 
ADAM og DREAMs centrale antagelser og strukturer deres respektive anskuelser af det danske 
ejerboligmarked? 
 
Uddybning af problemformulering 
Med denne problemformulering ønsker vi at afdække den udviklingen på det danske 
ejerboligmarked fra 1992 – 2014, for at danne et solidt indblik i dette markeds opbygning. Det 
næste led omhandler hvorledes ADAM og DREAM på et overordnet plan er opbygget, hvilke 
antagelser disse modeller bygger på og hvordan disse antageler og strukturer påvirker 
modellernes anskuelser af ejerboligmarked. 
1.2 Arbejdsspørgsmål 
For besvare ovenstående problemformulering gøres der brug af en række uddybende 
arbejdsspørgsmål.  
 
Hvorledes er det danske ejerboligmarked opbygget, og hvilken udvikling har det 
gennemgået i perioden 1992-2014? 
Dette arbejdsspørgsmål har til formål, at give indblik i opbygningen af det danske 
ejerboligmarked, herunder den danske realkreditmodel, finansiering, udsving i prisen på 
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ejerboliger, relevante skatter mv. Kendskabet til disse faktorer anses i projektet, som en 
forudsætning for den videre analyse af modellernes anskuelse af boligmarkedet. 
 
Hvordan er henholdsvis ADAM og DREAM opbygget, og hvilke ligheder og forskelle har 
disse modeller? 
Besvarelsen af dette arbejdsspørgsmål har til formål at redegøre for modellernes 
overordnede strukturer, antagelser mv., og få forskelle og ligheder til at fremstå klart. Denne 
viden er nødvendig for besvarelse af, hvorledes disse strukturer påvirker de to modellers 
anskuelse af boligmarkedet. 
 
Hvordan anskuer henholdsvis ADAM og DREAM det danske ejerboligmarked, og hvilke 
ligheder og forskelle har disse modeller? 
Med dette arbejdsspørgsmål, der bygger videre på de to foregående, bliver en egentlig 
besvarelse af projektets problemformulering mulig. Med dette arbejdsspørgsmål vil 
modellernes anskuelse af boligmarked blive beskrevet, og der løbende blive draget paralleller 
tilbage til det tidligere arbejdsspørgsmål, således at det fremgår hvordan antagelser og 
strukturer i de to modeller påvirker konkrete analyser af politiske tiltag mv. 
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2. Metode og videnskabsteori 
I dette kapitel vil der blive gjort rede for de videnskabsteoretiske overvejelser bag dette 
projekt samt den benyttede metodiske fremgangsmåde, og hvorledes dette bidrager til 
besvarelse af projektets problemformulering. 
2.1 Projektdesign 
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2.1.1 Analysestrategi samt forklaring af projektdesign 
I dette afsnit vil projektets opbygning og kapitlernes indhold blive præsenteret. Herudover 
gives en forklaring af kapitlernes relevans i forhold til besvarelse af projektets 
problemformulering. 
I det første kapitel argumenteres der for projektets relevans, samt projektets 
problemformulering og arbejdsspørgsmål. Problemfeltet er en overordnet introduktion til 
projektets genstandsfelt samt de overvejelser, der er gjort med henblik på projektets 
problemformulering og dets arbejdsspørgsmål. 
For at imødegå eventuelle misforståelser vil afsnittets begrebsafklaring definere de begreber i 
projektet, der måtte kræve en nærmere forklaring. 
Kapitel 2 omhandler projektets metodiske og videnskabsteoretiske overvejelser. 
Formålet med metodeafsnittet er at forklare hvilke metodiske valg, der er truffet, og hvilke 
årsager der har ligget til grund for disse valg. Endvidere vil det videnskabsteoretiske 
fundament blive beskrevet, herunder hvordan det har påvirket projektet, og hvorledes det 
kommer til udtryk. Herudover vil rehabilitet og validitet blive gennemgået samt styrker og 
svagheder ved den valgte empiri. 
I det tredje kapitel vil det danske boligmarkeds opbygning samt udvikling i perioden 1992 til 
2014 blive gennemgået. Kapitlet skal give indblik i det danske ejerboligmarked, hvilket i dette 
projekt antages at være en forudsætning for meningsfuldt at kunne analysere ADAMs og 
DREAMs anskuelse af selvsamme marked. Kapitlet er ligeledes en forudsætning for at forstå, 
hvad forskellige politiske tiltag, der direkte ville påvirke det danske boligmarked, konkret 
indebærer. 
Fjerde og femte kapitel er den egentlige analyse af henholdsvis ADAMs og DREAMs 
egenskaber, overordnede struktur, antagelser og deres respektive analyser af det danske 
boligmarked. Da begge modeller er ganske omfangsrige, vil beskrivelsen af de overordnede 
strukturer af modellerne ikke blive beskrevet ned i detaljen, men vil bygge på en vurdering af, 
hvilke elementer der er mest relevante at inddrage.. 
Med den opnåede viden fra analysen vil de to modeller blive diskuteret i det efterfølgende 
kapitel seks. I dette kapitel vil der ikke fremkomme nogen direkte analyse, men en diskussion 
af de resultater, der kan udledes i selve analysen. 
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Efterfølgende vil projektets konklusion blive fremlagt i kapitel syv, og i den efterfølgende 
perspektivering vil nogle af de andre problemstillinger inden for genstandsfeltet, der ikke 
kunne besvares med dette projekts problemformueling, blive beskrevet.  
 
2.2 Metode 
I det følgende afsnit vil dette projekts metodiske valg blive beskrevet. Samtidig vil de 
argumenter og overvejelser, der har ligget til grund for disse valg, blive fremført. Til sidst vil 
der blive gjort rede for projektets afgrænsning.  
 
2.2.1 Valg af empiri og kildekritik 
For at besvare projektets problemformulering er der blevet inddraget relevant empiri, der 
henholdsvis skal give indblik i ejerboligmarkedet og danne en forståelse for de to økonomiske 
modellers opbygning. 
Den indsamlede empiri, der omhandler det danske boligmarked, består af videnskabelige 
rapporter udarbejdet af fagfolk for Boligøkonomisk Videnscenter og primær empiri såsom 
lovmateriale fra skatteministeriet eller Danmarks Statistik og Realkreditrådets Boligdatabank. 
Disse kilder anses for at have høj troværdighed. Til kilder med en høj grad af troværdighed 
hører også Nationalbanken. Realkreditrådets Boligdatabank rummer udelukkende primær 
empiri (boligpriser, liggetider, renteudvikling osv.), og der anvendes ikke analyser udarbejdet 
af Realkreditrådet. Derfor falder denne databanks materiale ligeledes i kategorien af empiri 
med en høj grad af troværdighed. 
Yderligere anvendes Realkreditrådet og Realdanias webportal Bolius (Boligejernes 
Videnscenter). I projektet er der taget forbehold for, at disse kilder har en interesse i at 
fremstå i et positivt lys. Eksempelvis forholder Realkkreditrådet sig ikke synderligt kritisk til 
den danske realkreditmodel. Derfor har den information, der udledes af disse kilder, været 
underlagt en kritisk vurdering i de enkelte tilfælde af gruppen. Beskrivelsen af opbygningen af 
den danske realkreditmodel er derfor suppleret med rapporter fra netop Boligøkonomisk 
Videnscenter, således at Realkreditrådets beskrivelse af modellen ikke står alene. 
Ovenstående empiri giver samlet set et solidt fundament for at kunne beskrive det danske 
ejerboligmarked og den udvikling, det har gennemgået. Af mangler kan nævnes, at visse grafer 
ikke har kunnet indhentes, pga. manglende adgang til data, og derfor måtte denne information 
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indhentes som andenhånds empiri. Noget af andenhåndsempirien går tilbage til 2010, og 
derfor forekommer der grafer der ikke er fuldt ud opdatet, selv om dette havde været ideelt.  
Den primære empiri er blevet benyttet til forståelse af de to valgte modeller. Det betyder 
mere konkret, at den dokumentation og redegørelse for modellernes egenskaber og 
opbygning, der er udarbejdet af henholdsvis DREAM og Danmarks Statistik, er blevet benyttet. 
Begge dokumentationer forholder sig til, hvad modellen kan og ikke kan og redegør for dens 
antagelser mm. Dermed har vi ikke fundet det problematisk, at den primære kilde til disse 
modeller ikke er materiale udarbejdet af ’upartiske’ udefrakommende fagfolk. Kritiske indlæg 
omkring modellernes antagelser mv. vil dog blive præsenteret i kapitel 6. 
Projektet gør fra tid til anden også brug af artikler, der er bragt i danske medier. I projektets 
problemfelt anvendes disse til at  belyse den offentlige debat, der har fundet sted. Disse 
artikler er suppleret af mere faglige indlæg fra bl.a. Nationalbanken. De anvendes altså ikke 
som saglige kilder, der kan bruges til at dokumentere en models egenskaber eller lignende. 
 
2.2.2 Sekundær Empiri 
I dette projekt gøres der brug af sekundær empiri, primært  grafer fra videnskabelige 
rapporter. Årsagen hertil er, at disse rapporter har adgang til DREAMs og ADAMs fulde 
ligningssystem eller empiri, der ellers ikke ville være tilgængelig. Den vigtigste sekundære 
empiri er Fosse et.al. 2012, Hansen et.al. 2013 og Rasmussen et.al. 2011 (jf. litteraturliste), 
samt Nationalbankens kvartalsrapporter og grafer hentet fra beskrivelsen af ADAM, der 
illusterer modellens egenskaber. 
 
2.2.3 Afgrænsning 
I dette projekt udarbejdes en analyse af, hvorledes to af de mest centrale økonomiske 
modeller anskuer boligmarkedet. Det er dog ikke dette projekts formål at beskrive, hvilken 
politisk rolle økonomiske modeller spiller i det politiske system, hvorledes de bliver brugt, 
eller at vurdere, om denne brug er hensigtsmæssig. Manglende adgang til modellernes 
egentlige sammenfattede ligningssystem (navnligt i DREAMs tilfælde) betyder også, at 
projektet afholder sig fra at lave dets egne fremskrivninger eller deciderede udregninger i 
modellerne. Boligmarkedets rolle i det danske økonomiske system er også kun delvist 
inkluderet som en del af ADAMs økonomiske system. Hvis projektet havde fravalgt DREAM og 
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udelukkende fokuseret på ADAM, ville det have været oplagt at analysere boligprisudsving og 
disses rolle i dette system mere indgående. Endelig afgrænses dette projekt også fra en 
vurdering af hvorvidt modellernes fremskrivninger eller antagelser stemmer overens med 
virkeligheden. Dette emne vil blive diskuteret i kapitel 6, men en egentlig vurdering 
forekommer ikke. 
Ud fra den research, vi har foretaget i forbindelse med afgrænsning af genstandsfeltet, er vi 
stødt på andre Igennem den research der blev lavet, i forbindelse med genstandsfeltet var der 
andre problematikker, der kunne have været interessante at inddrage, men som dette projekt 
kun overfladisk berører. Herunder demografiske forskelle i det danske boligmarked, og 
hvilken sammenhæng der er mellem ’udkantsdanmarks’ problemer med at fastholde 
arbejdspladser og faldende boligpriser samt en egentlig diskussion af, hvorvidt udviklingen på 
boligmarkedet bidrager til voksende økonomisk ulighed i den danske befolkning. 
 
2.3 Videnskabsteori 
I følgende afsnit vil projektets videnskabsteoretiske fundament blive fremlagt. Projektet 
læner sig op af en positivistisk tradition uden dog til fulde at leve op til de traditionelle 
kriterier for positivistisk videnskab.  
 
2.3.1 Positivisme: 
Dette projekt lægger sig op ad den positivistiske videnskabsteoretiske retning, dog ikke i 
traditionel forstand. At projektet ikke er traditionelt positivistisk vil blive beskrevet 
yderligere lidt senere, men hænger sammen med dette projekts genstandsfelt, der er to 
økonomiske modellers anskuelse af ejerboligmarkedet og ikke en undersøgelse af validiteten 
af en universel lov. 
 
Positivismen opstod som et opgør mod religiøse, metafysiske og overtroiske forklaringer på 
sociale fænomener. Viden om disse skulle grundigt underbygges med empiri efter 
naturvidenskabeligt forbillede (Juul&Pedersen 2012:401). Ontologisk og epistemologisk har 
denne videnskabsteoretiske retning en realistisk tilgang, hvor det antages, at der findes en 
faktisk empirisk virkelighed, der ikke afhænger af menneskets erkendelse af den. Således 
opnås sikker viden om virkeligheden, som den er, igennem positivistisk videnskab (ibid). 
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I dette projekt er formålet at skabe sikker viden om, hvorledes de to økonomiske modeller, 
ADAM og DREAM, anskuer det danske ejerboligmarked. Økonomiske modellers formål er dog 
ikke at beskrive virkeligheden i al dens kompleksitet, men nærmere at være et værktøj til 
brug for vurdering af virkningen af politiske tiltag på dansk økonomi (Danmarks Statistiks 
Modelgruppe 2012:7). Modellerne skal altså ikke som sådan anskues som en universel lov, 
der kan forudsige fremtiden og vil derfor ikke blive testet ud fra en sådan standard. På trods 
af at dette projets formål ikke er en undersøgelse af en universel lovs holdbarhed, placerer det 
sig alligevel op ad den positivistiske tradition. 
 
For det første antages det, at der kan skabes sand viden om disse modellers konstruktion. For 
det andet gør dette projekt ikke brug af abstrakt tænkte slutninger (som i kritisk realisme jf. 
Juul&Pedersen 2012:304-305). Med andre ord underbygges konklusioner omkring 
modellernes opbygning grundigt med den tilgængelige empiri.På den måde sikres det, at 
projektet forholder sig tro mod modellernes konstruktion, og derudfra kan konklusioner 
drages, og diskussioner af modellerne tages. 
Projektet er derudover værdineutralt, hvilket vil sige, at det ikke indeholder en underliggende 
holdning om, hvorvidt økonomiske modeller er gavnlige for samfundet, eller om modellerne 
bør være på en bestemt måde. Projektet er en beskrivelse og analyse af, hvordan modellerne 
er konstrueret. 
 
Det skal dog siges, at projektet i kapitel 6 vil inddrage en diskussion af de to modeller og deres 
antagelser. Dette skal dog ikke ses som et brud med det positivistiske fundament, men blot en 
saglig diskussion af modellernes egenskaber ud fra de opnåede resultater i analysen. 
 
2.3.2 Ontologi og epistemologi 
To kernebegreber i videnskabsteori er ontologi og epistemologi, som her kort vil blive 
beskrevet. Ontologi omhandler virkelighedens tilstand. Typisk skelnes der mellem to 
positioner, hvor realisterne arbejder ud fra det synspunkt, at der findes en virkelighed 
uafhængig af ’vores’ viden om den. Konstruktivisterne argumenterer modsat for, at 
virkeligheden er en social konstruktion (Juul&Pedersen 2012:15). Epistemologi omhandler 
den viden og den erkendelse, ’vi’ kan drage om virkeligheden. Her vil realisterne mene, at den 
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viden, der opnås korresponderer med virkeligheden, mens konstruktivister i højere grad 
interesserer sig for, hvorledes sandheden og virkeligheden skabes i samfundet 
(Juul&Pedersen 2012:15). 
I dette projekt arbejdes der ud fra en realistisk position, både med henblik på ontologi og 
epistemologi. Den observerede empiri omkring både modellernes konstruktion og 
boligmarkedets udvikling og centrale byggesten, beskriver således virkeligheden. Dette 
bygger på, at den brugte data har en høj kvalitet og er ganske præcis. Danmarks Statistik og 
Realkreditrådets Boligdatabank indeholder meget omfangsrig og præcis data på området, 
hvilket betyder at eksempelvis udviklingen i boligpriser harmonerer med virkeligheden, som 
den er. Ligeledes er de konklusioner, der drages i slutningen af projektet opbygget på et solidt 
empirisk materiale, der antages at beskrive virkeligheden, som den er.  
 
2.3.3 Validitet og rehabilitet 
Validitet omhandler i en realistisk position, om man dokumenterer, at der er en virkelighed og 
at man har skabt viden om denne (Juul&Pedersen 2012:426). Samtidig skal en analyse 
struktureres ensartet på en måde, der kan efterprøves af andre (ibid). 
Projektet er delvist en komparativ analyse af to modellers egenskaber. Da disse to modeller er 
så omfangsrige og desuden forskelligt opbygget, finder vi det ikke meningsfuldt at analysere 
dem fuldstændig ensartet. Dette ville kunne indebære, at man kunne miste visse centrale 
pointer fra den ene model, eller unødvendigt bruge tid på andre ikke forekommende dele af 
den anden. Eksempelvis finder vi det ikke meningsfuldt at undersøge DREAMs kortsigtede 
egenskaber, da det tydeligt fremgår, at den ikke er brugbar på dette punkt (jf. kapitel 4). 
Overordnet er der dog også ligheder mellem de to modeller, og derfor er der elementer, der 
går igen, som eksempelvis user cost, boligefterspørgsel mm. Disse elementer bliver analyseret 
med en ensartet metode, således at de centrale egenskaber og karakteristika kommer frem. 
Projektets rehabilitet er heller ikke traditionelt positivistisk. Det vurderes at andre analyser af 
samme genstandsfelt ikke nødvendigvis ville strukturere en fremstilling af de to modeller på 
samme måde. Det er dog vores vurdering, at resultaterne af en sådan analyse ville være de 
samme. På denne måde lever projektet op til de krav positivistisk videnskab stiller. 
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3. Hvilken udvikling har det danske ejerboligmarked gennemgået i 
perioden 1992-2014? 
Dette kapitel har til formål at give overblik over udviklingen på det danske boligmarked, 
herunder realkreditinstitutionerne, forskellige former for boligfinansiering og 
aktivitetsniveauet i byggebranchen. Da boligmarkedet gennemgik en dramatisk udvikling 
igennem 00'erne, vil kapitlet have særligt fokus på tiden op til og efter krisen, særligt med 
hensyn til prisudsving på boligmarkedet. 
3.1 Det danske realkreditsystem 
Det danske realkreditsystems historie går tilbage til 1797, hvor der er efter Københavns 
brand to år tidligere opstod et behov for kredit til at genopbygge København (Rasmussen 
et.al. 2011:8). En række velstående borgere oprettede i denne forbindelse 'Kreditkassen for 
husejere i Kjøbenhavn' og gav lån gennem obligationer. Dette udviklede sig over tid til det, vi i 
dag kalder 'den klassiske danske realkreditmodel' (Rasmussen et.al. 2011:1). 
Grundlæggende er et realkreditinstituts rolle at agere mellemmand mellem en person, der er 
interesseret i at købe fast ejendom og derfor har brug for kapital, og en investor der har 
kapital til rådighed (Realkreditrådet 2012:8). Realkreditinstituttet udsteder og sælger 
obligationer til investoren tilsvarende den værdi låntageren har brug for (en-til-en- eller 
balanceprincippet), og på denne måde finansierer instituttet lånet. Låntageren betaler 
herefter afdrag, renter og bidrag til instituttet, der giver pengene videre til investoren (ibid). 
Afdrag og renter går til investoren, mens bidraget er realkreditinstituttets betaling for at 
formidle kontakten. 
I og med at realkreditinstituttet betaler afdrag og renter til investoren uagtet hvorvidt 
låntageren afdrager på sin gæld til tiden eller i yderste tilfælde går konkurs, har 
realkreditinstituttet en interesse i at minimere risikoen for tab (Realkreditrådet 2012:9) 
(Rasmussen 2011:4). Ovenstående er illustreret i figur 3.1. 
Det danske realkreditsystem har dog igennem årene været udsat for en udvikling forårsaget 
af ændringer af lovgivningen på området. I 1989 ændredes lovgivningen som følge af et EU-
direktiv, der medførte at nye realkreditinstitutter skulle være aktieselskaber (og allerede 
eksisterende fik mulighed for blive det). Samtidig blev det ikke længere muligt at forhindre 
nye realkreditinstitutter med henvisning til at der ikke var brug for demog herefter oprettede 
flere banker deres egne realkreditselskaber (Rasmussen 2011:10) 
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Også i 2007 blev et EU-direktiv årsag til implementeringen af ny lovgivning på området. Med 
denne lov blev det muligt for realkreditinstitutionerne at udstede særligt dækkede 
obligationer (SDO) (se nedenfor). 
 
Figur 3.1 - Det danske realkreditsystem (Realkreditrådet 2012:8) 
3.1.1 Balanceprincippet 
Som nævnt i foregående kapitel har realkreditsystemet bygget på det såkaldte balanceprincip, 
der definerer hvilken grad af risici, institutterne kan påtage sig (Rasmussen 2011:5). 
Princippet skal sikre balance mellem indbetalinger fra låntager og udbetalinger til ejerne af 
realkreditobligationerne (ibid). Denne balance sikres ved, at der udstedes obligationer hver 
gang der ydes et lån (ibid). Dette balanceprincip er en vigtig byggesten i realkreditmodellen, 
men har ændret sig en smule med indførelsen af SDO'er (se nedenfor) i og med, at der i dag er 
to forskellige balanceprincipper (det overordnede og det specifikke). 
3.1.2 Lånegrænser (LTV) og løbetid 
LTV står for loan-to-value og udtrykker størrelsen på et lån som en procentandel af værdien 
på den bagvedliggende ejendom. Eksempelvis ville en køber, der havde en gæld på 2 mio. kr. i 
et hus, der havde en værdi af 2,5 mio. kr., have en LTVrate på 0,8 (2/2,5) svarende til 80 pct. 
(Rasmussen 2011:7). Typisk ydes et lån op til den fastsatte lånegrænse på 80 pct. af 
ejendomsværdien på ejerboligen og med en løbetid (det antal år låntageren har til at 
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tilbagebetale lånet) på 30 år (ibid). Løbetiden og lånegrænsen varierer dog mellem de 
forskellige typer af fast ejendom (Realkreditrådet 2014). Med indførelsen af SDO'er er der 
sket visse ændringer i forhold til både lånegrænser og løbetid. 
3.1.3 Særligt dækkede obligationer 
I 2007 blev de såkaldte SDO'er indført med bred politisk opbakning (Rasmussen 2011:11). 
Loven gav nye muligheder for realkreditinstitutterne i forhold til at finansiere de udstedte lån 
på samme måde som de traditionelle realkreditobligationer (RO) med pant i fast ejendom. De 
vigtigste forskelle er, at der er mulighed for uendelig løbetid og ubegrænset afdragsfrihed 
(Rasmussen 2011:11), at der ikke er en direkte sammenhæng mellem lånet og de udstedte 
obligationer, og at SDO-lån kan ydes af almindelige pengeinstitutter. 
At der ikke er en direkte sammenhæng mellem lånet og de udstedte obligationer, gør det 
muligt at få en individuel rentesats, der afhænger af den enkelte låners risikoprofil (ibid). 
Sammenfatning 
Det danske realkreditsystem er et unikt dansk udlånssystem, hvor boliglån optages som 
obligationslån med pant i boligen. Systemet har vist sig robust og har eksisteret i over 200 år. 
Balanceprincippet og lånegrænser har bidraget til denne stabilitet. Modellen er løbende blevet 
liberaliset, senest med SDO-loven i 2007.  
3.2 Lånetyper 
Der tilbydes i dag tre forskellige typer af realkreditlån: fastforrentede lån, rentetilpasningslån 
og lån med variabel rente (med eller uden renteloft). Alle de tre lånetyper kan desuden 
kombineres med afdragsfrihed (Realkreditrådet 2012:12). Fælles for alle realkreditlån er, at 
de optages med pant i boligen (Realkreditrådet 2012:6). 
Det fastforrentede lån er det klassiske realkreditlån, hvor låntager afdrager til en fastsat rente 
over en fastsat løbetid (typisk 30 år). Desuden kan låntageren til enhver tid betale hele 
restgælden tilbage til kurs 100 eller købe de obligationer, der ligger til grund for lånet og give 
dem tilbage til realkreditinstituttet, mod at gælden i huset bliver betalt (Realkreditrådet 
2012:13). Den sidste mulighed er især gavnlig, hvis kursen på obligationerne er faldet til 
under 100 (ibid.). Disse lån udstedes i traditionelle realkreditobligationer (RO), og værdien af 
ejendommen i forhold til belåningsgrænsen fastsættes på købstidspunktet. Med andre ord 
19 
 
påvirker prisbevægelser i ejendommens værdi ikke låntagerens månedlige afdrag, rente og 
bidrag (Realkreditrådet 2012: 17-18). 
Rentetilpasningslån blev indført i 1996 og har den fordel for låneren, at renten typisk har 
været lavere end på de fastforrentede lån. Til gengæld ændrer renten sig over lånets løbetid, 
hvilket typisk finder sted med 1,3,5 eller 10 års mellemrum (Realkreditrådet 2012:13). Helt 
konkret finder rentetilpasningen sted, når obligationerne bag lånet erstattes af nye 
obligationer. Renten på de nye obligationer bestemmer så renten for den kommende periode. 
Denne lånetype er blevet særdeles populær og udgjorde i januar 2014 sammen med lån med 
variabel rente omkring 67 pct. af alle realkreditlån til ejerboliger og fritidshuse 
(Nationalbanken 2014). Dermed har indførelsen af rentetilpasningslån fortrængt 
fastforrentede lån, som danskernes foretrukne realkreditlån. 
Lån med variabel rente ændrer rente med et fast interval, ligesom det gælder for 
rentetilpasningslån. Forskellen er, at intervallet er lavere (ofte 3 eller 6 måneder), og at 
renten ikke afhænger af obligationsrenten, men af den såkaldte CIBOR-rente. Med denne 
lånetype har man mulighed for at få et loft for renten, hvilket ganske enkelt betyder, at renten 
ikke kan stige mere end til det aftalte loft, eksempelvis 6 pct. (Realkreditrådet 2012:14). 
For både lån med variabel rente og rentetilpasningslån gælder det, at værdien på 
ejendommen i forhold til lånegrænsen skal vurderes hvert tredje år (Realkreditrådet 
2014:18). Hvis værdien på ejendommen er faldet så meget, at låntagerens gæld i huset er 
mere end 80 pct., skal realkreditinstituttet stille ny sikkerhed til rådighed (i form af 
obligationer). Desuden kan der ikke tilbydes afdragsfrihed, hvis låntagers gæld i ejendommen 
er større end 75 pct. af ejendommens vurderede værdi (ibid). Dermed kan prisudviklingen på 
boligmarkedet påvirke låntagers månedlige udgifter forbundet med realkreditlånet. 
Endelig blev der i 2003 indført mulighed for afdragsfri lån, hvilket ganske enkelt betyder, at 
man ikke betaler afdrag af sit lån, men kun rente og bidrag i en fastsat periode (Rasmussen 
2011:30). Med SDO-loven fra 2007 blev det muligt at opnå afdragsfrihed (og løbetid) i en 
uendelig periode, mod at lånegrænsen (se ovenfor) blev sat ned fra 80 pct. til 75 pct. 
(Rasmussen 2011:12). Denne lånetype blev hurtigt populær, og blot et år efter indførelsen 
udgjorde de ca. 20 pct. af de samlede realkreditudlån, og i januar 2014 var denne andel steget 
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til 55,5 pct. (Nationalbanken 2014). Foruden en række fordele og ulemper for den enkelte 
låntager, har afdragsfri lån været genstand for debat ud fra et mere samfundsøkonomisk 
perspektiv. Således argumenteres der i Nationalbankens kvartalsoversigt fra 2011 del 1, at 
indførelsen af de nye låneformer med rentetilpasning og afdragsfrihed var medvirkende til de 
uholdbart høje prisstigninger på boligmarkedet, og at de dermed var medvirkende til, at 
krisen ramte den danske økonomi særligt hårdt (Dam et.al. 2011:47-69). Samtidig blev der fra 
politisk side arbejdet på at begrænse adgangen til denne lånetype uden dog helt at afskaffe 
den (Lønstrup 2014). 
Sammenfatning 
Der er løbende sket en reformation af lånetyperne på det danske boligmarked, men især de 
sidste tyve år er der sket store ændringer. Oprettelsen af de nye rentetilpasningslån var et 
nybrud på det danske boligmarked. Samtidig var muligheden for afdragsfrihed i 2003 et tiltag, 
man ikke før havde set på det danske realkreditmarked. De nye lån og afdragsfriheden blev 
også hurtigt populære, og i dag er en stor del af de ny optagne lån således ikke længere 
fastforrentede lån.  
3.3 Udviklingen i kontantprisen 
Af nedenstående figur 3.2 fremgår prisudviklingen på det danske boligmarked. Det aflæses af 
grafen, at prisen per kvadratmeter for en ejerlejlighed i 1992 var kr. 5.750 og at den i 2013 
var steget til kr. 19.300. Dette svarer til en årlig vækst på 5,9 pct. for ejerlejligheder, mens det 
for parcel-/ rækkehuse var en smule lavere på 4.9 pct.(Egne beregninger). I perioden 2003–
2006 er stigningen noget stejlere, idet den årlige vækst i denne periode for ejerlejligheder var 
18,7 pct. og for parcel-/rækkehuse på 16,1 pct.For stigningen i sidstnævnte periode er 
forskellen så tydelig, at den kan aflæses af selve grafen uden brug af beregning, men 
beregning giver dog alligevel en præcis indikation af, hvor store prisstigninger der var på 
boliger i denne periode. 
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Figur 3.2 – Prisudvikling for det danske boligmarked i kr. pr. kvadratmeter (løbende priser) 
(lavet med data fra Realkreditrådet og Realkreditforeningens boligstatistikbank (BM010)) 
Det bør i denne sammenhæng nævnes, at inflationen i perioden 2003-2006 var på 2,1 pct. 
eller derunder, og dermed er der tale om ganske betydelige realprisstigninger i denne periode 
(Danmarks Statistik PRIS9 2014). Da den gennemsnitlige inflation fra 1992 til 2013 var 2,17 
pct. (Danmarks Statistik PRIS9 2014), er der for hele perioden tale om realprisstigning for 
både ejerlejligheder og parcelhuse i Danmark. Dette på trods af prisfald i perioden omkring 
finanskrisen. Dette betyder, at hvis en låntager havde købt bolig i 1992, var denne persons 
ejendom steget i værdi og dermed kunne låntager i dag sælge ejendommen med fortjeneste. 
Som det fremgår, gælder dette dog ikke for et hvert tidspunkt i perioden. Eksempelvis kunne 
en boligejer tabe penge på salg af bolig, hvis denne person havde købt en bolig i 2006 og 
solgte i dag. 
3.3.1 Regionale forskelle 
I grafen ovenfor er den gennemsnitlige prisudvikling for hele Danmark beskrevet. Der er dog 
mærkbare regionale forskelle, hvilket kan aflæses af figur 3.3 og 3.4. Her fremgår det, at 
Region Hovedstaden ligger en del over de fire andre regioner og dermed trækker 
landsgennemsnittet en del op. Dette er gældende for både prisudviklingen i ejerlejligheder og 
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parcelhuse. Der kan aflæses store forskelle på prisen i Region Hovedstaden og de andre fire 
regioner.
 
Figur 3.3 – Regional prisudvikling for ejerlejligheder i kr. per kvadratmeter (løbende priser) 
(lavet med data fra Realkreditrådet og Realkreditforeningens boligstatistikbank (BM010)) 
 
Figur 3.4 – Regional prisudvikling for parcel-/rækkehuse i kr per kvadratmeter (løbende priser) 
(lavet med data fra Realkreditrådet og Realkreditforeningens boligstatistikbank (BM010)) 
Denne forskel gør, at det er svært at tale om ét boligmarked, når man omtaler den nominelle 
pris. Denne tendens aflæses også i figur 3.5, hvor udviklingen i prisstigningerne for de fem 
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regioner er vist som et index. Dermed kan vi aflæse, hvor store prisstigninger der er sket i de 
forskellige regioner, ud fra hver deres udgangspunkt. Det kan aflæses, at navnlig Region 
Hovedstaden og Region Sjælland havde store prisstigninger og prisfald i perioden 2004-2009. 
Anskues prisudviklingen i Nordjylland fremgår det, at der var en mere moderat prisstigning i 
perioden, mens prisen hurtigt stabiliserede sig og siden 2007 har været nogenlunde stabil. 
Navnligt prisniveauet i Region Sjælland og Region Hovedstaden har været ustabilt. Prisen på 
parcel-/rækkehuse i Region Sjælland er således siden 1. kvartal 2007 faldet med omkring 35,5 
pct., mens det i Region Hovedstaden er 22,5 pct. Det kan dog også aflæses af grafen, at 
prisniveauet i Region Hovedstaden siden dets lavpunkt i 2009 er steget en smule, hvilket gør 
tallet lidt mindre (udregnet på baggrund af data fra Realkreditrådet og Realkreditforeningens 
boligstatistik 2014 BM010). 
 
Figur 3.5 – Regional prisudvikling som index 100 (1992 K1 = 100) (index er udregnet ud fra kr. 
per kvadratmeter) (lavet på baggrund af data fra Realkreditrådet og Realkreditforeningens 
boligstatistikbank (BM010)) 
Overordnet kan det konkluderes, at det er vanskeligt at tale om ét samlet dansk boligmarked, 
da der er ganske betydelige afvigelser fra region til region og endda også imellem kommuner, 
der ligger i samme region (Realkreditrådet og Realkreditforeningens boligstatistik BM010). 
Opsvinget og krisen påvirkede de forskellige dele af det danske boligmarked, og derfor vil det 
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i analysen fremadrettet være interessant at undersøge, om og på hvilken måde henholdsvis 
ADAM og DREAM tager højde disse regionale forskelle. 
Sammenfatning 
Overordnet set har prisudviklingen på det danske boligmarked siden starten af 1990’erne 
været stigende. Perioden i 00’erne var samtidig præget af kraftige prisudsving. Herudover var 
der i boligprisudviklingen meget store regionale forskelle. Således var prisstigningerne og 
prisfaldene mere markante i Region Hovedstaden end i resten af landet. 
3.4 Boligbeskatning og skattestop 
I Danmark betales der to typer af skat af fast ejendom: Grundskyld og ejendomsværdiskat 
(Skatteministeriet 2014). Disse to skatter vil blive beskrevet i det følgende afsnit, da de 
påvirker de udgifter, der er forbundet med at eje en bolig i Danmark. Samtidig inddrages 
rentefradraget og ejendomsavancebeskatningen, da de henholdsvis påvirker boligejerens 
udgifter til rente, og dennes forventninger til evt. profit eller tab ved et evt. salg af boligen. 
3.4.1 Ejendomsværdibeskatning 
Med Pinsepakken i 1998 blev reglerne om beskatning af lejeværdi på egen bolig erstattet af 
ejendomsværdiskatten. Ejendomsværdiskatten betales til staten (Skatteministeriet 2014) og 
er progressiv, da boligejeren skal betale 1 pct. af det opgjorte beregningsgrundlag, hvis dette 
ikke overstiger 3.040.000 kr. og 3 pct. af den restende andel (Danmarks Statistik 2013:75). 
For ejerboliger, der blev handlet før 1998, sættes denne skat ned fra 1 pct. til 0,8 pct. og 2,8 
pct. af den restende andel (ibid). Med indførelsen af skattestoppet i 2002 blev der sat et loft på 
ejendomsværdiskatten (ibid). I dag udgør beregningsgrundlaget den laveste af følgende tre 
muligheder: 
1) Boligens ejendomsværdi pr. 1. januar 2001 tillagt 5 pct. 
2) Boligens ejendomsværdi pr. 1. januar 2002 
3) Det aktuelle års ejendomsværdi 
(ibid) 
Ved om-, til- eller nybyggeri er det vurderingen af ejendommen fra 1. januar 2001 tillagt 
værdien af om-, til- eller nybygningen, der udgør grundlaget (ibid). 
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Som det fremgik af forrige afsnit, er værdien på boliger, på trods af nedturen i 2007, generelt 
steget ganske betydeligt siden 2001. Lad os antage, at et hus i Region Hovedstaden blev 
vurderet til 1,5 mio. kr. 1. januar 2001. Med de prisstigninger, der har været i Region 
Hovedstaden, kan vi antage, at huset i 2014 blev vurderet til 2 mio. Uden skattestoppet ville 
den årlige ejendomsværdiskat være på 20.000 kr., men pga. skattestoppet skal det laveste 
beregningsgrundlag benyttes. Da 1,05 pct. af 1,5 mio. ville give en årlig beskatning på 15.750 
kr. sparer boligejeren 4.250 kr. om året som en følge af skattestoppet. Fastfrysningen af 
ejendomsværdiskatten har altså været en fordel for de danske boligejere siden 2002. 
3.4.2 Grundskyld 
Ejendomsskatten eller grundskylden er en skat på selve jorden (Danmarks Statistik 
2013:115). Skatten beregnes som en andel af den såkaldte vurderede grundværdi1. Denne 
andel fastsættes af kommunen, men skal være imellem 16 promille og 34 promille (Danmarks 
statistik 2013:119). Det er ligeledes kommunen, der indkræver denne skat (Skatteministeriet 
2014). I 2013 var den gennemsnitlige grundskyldspromille for hele Danmark på 26,23 
promille (Realkreditrådet 2012b). Dermed kan en stigning i grundskylden skyldes enten en 
stigning i den opkrævede promille eller en stigning i vurderingen af grundværdien. 
Skattestoppet har også haft indvirkning på grundskylden, men ikke som en decideret 
fastfrysning af promillen eller grundværdien. Skattestoppet har  medført et loft på 7 pct. for, 
hvor hurtigt grundværdien måtte stige fra det ene år til det næste (Danmarks Statistik 
2013:118). I praksis har dette betydet, at hvis grundværdien steg over 7 pct. et år, ville man i 
årene efter indhente forskellen mellem den reelle grundværdi og den, der lå til grund for 
beregningen af grundskylden (Bolius 2007). Dermed var der nærmere tale om en udjævning 
af stigningstakten end om et decideret skattestop. 
Netop i disse år har grundskylden været til debat, da husejernes grundskyld er fortsat med at 
stige efter krisen. Dette skyldes, at der var et efterslæb, der skulle indhentes fra dengang 
grundværdien steg hurtigere end de 7 pct. (Bolius 2012). 
                                                        
1 - Grundværdien er værdien af grunden (med grundforbedringer), som den er – eller ville være – i ubebygget tilstand 
under hensyntagen til beliggenhed, beskaffenhed og i en økonomisk henseende god anvendelse (Danmarks Statistik 
2013:116) 
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Som en sammenfatning vedrørende ejendomsværdiskatten og grundskylden bør det nævnes, 
at der i 2013 i alt blev indbetalt 12,9 mia. kr. i grundskyld til kommunerne og 13,2 mia. kr. i 
ejendomsværdiskat (Skatteministeriet 2014). Beskatningen er dermed ganske betydningsfuld 
for den enkelte husejer, men varierer da grundlaget er en vurdering af den enkelte boligs 
værdi og grundens værdi. Eksempelvis er grundskylden på et gennemsnitligt enfamiliehus i 
Århus Kommune 16.113 kr., mens det i Odense er 7.967 kr. (Bolius 2013) 
3.4.3 Rentefradraget og renten 
Rentefradraget giver boligejeren muligheden for at trække en andel af renteudgifterne ved et 
boliglån fra i skat. Rentefradraget er igennem årene blevet sænket i flere omgange fra 73 pct. i 
1987 til 25,5 pct. i 2019 (Johansen&Trier 2013:120-23). Senest med Forårspakken 2.0 fra 
2009, hvor det blev aftalt, at rentefradraget gradvist ville blive nedsat fra 33 pct. til 25,5 pct. 
med 1 procentpoint om året (Skatteministeriet 2009). På trods af at rentefradrag siden 1987 
næsten er blevet reduceret med to tredjedele, spiller det fortsat en rolle for, hvor dyrt et lån 
en boligejer har råd til at tage, og dermed en rolle for hvilken bolig, låntageren i sidste ende vil 
købe. 
Af nedenstående figur 3.6 fremgår udviklingen af den gennemsnitlige2 korte og lange 
obligationsrente på realkreditmarkedet. Det aflæses, at den korte rente for hele perioden 
ligger et pænt stykke under den lange rente, og i 2014 er forskellen på godt og vel 3 
procentpoint. Desuden stiger og falder de to renter nogenlunde simultant med hinanden. Der 
er to længerevarende stigninger i hele perioden, nemlig i 1999 til midten af 2001 og i 2006 til 
2009. Stigningen omkring årtusindeskiftet er efterfulgt af et længerevarende fald, og efter 
2009 sker der et ganske pludseligt fald i den korte rente. Endelig kan det ses af 
tendenslinjerne, at perioden overordnet har været kendetegnet af en faldende rente, hvilket 
har været en fordel for boligejerne. 
                                                        
2 - Den gennemsnitlige obligationsrente udtrykker hvad investorer i gennemsnit har købt nyudstedte 
realkreditobligationer for i en enkelt uge. Den lange rente er klassiske realkreditobligationer med en løbetid på 30 år, 
mens den korte rente udtrykker de 1- og 2-årige inkonverterbare obligationer, der ligger bag rentetilpasningslån 
(Realkreditrådet 2014b) 
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Figur 3.6 – Den gennemsnitlige lange og korte obligationsrente (lavet med data fra 
Realkreditrådet og Realkreditforeningens boligstatistikbank). 
 
I dag er både den korte og den lange rente på sit laveste niveau (eller meget tæt på)  for hele 
perioden, hvilket betyder at renteudgifterne i boligen er så lave, at rentefradraget betyder lidt 
mindre for den samlede boligydelse i dag. Samtidig bør det bidrage til at påvirke priserne på 
boligmarkedet positivt. 
3.4.4 Ejendomsavancebeskatning 
Denne beskatning – eller mangel på samme – påvirker ikke boligejerens månedlige ydelse, 
ligesom de ovenstående former for beskatning, men påvirker derimod det eventuelle tab eller 
gevinst ved salg af boligen. 
Af ejendomsavancebeskatningsloven §8 fremgår det, at fortjeneste af en- og tofamiliehuse og 
ejerlejligheder er skattefrie, såfremt de har tjent som bolig for ejeren i en del af eller hele den 
periode, hvori denne har ejet ejendommen, og såfremt ejendommens samlede grundareal er 
mindre end 1400 kvadratmeter (Skatteministeriet 2006). Til gengæld fremgår det af §6 stk. 5, 
at et eventuelt tab ikke kan fradrages, hvis boligen er omfattet af §8 (ibid). Sagt med andre ord 
er der ingen beskatning eller fradrag af gevinsten eller tabet ved salg af bolig. 
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Sammenfatning 
Er man boligejer i Danmark, betales to typer af skat: en til staten (ejendomsværdiskat) og en 
til kommunerne (grundskyld). Renteniveauet har været faldende igennem de sidste 20 år, og i 
dag er både den korte og den lange rente på det laveste niveau for den viste periode.  
3.5 Danskernes LTV-rate (loan to value) 
Som tidligere beskrevet i dette kapitel er LTV-raten et udtryk for, hvor stor en andel af huset 
der belånt, det vil sige lånebeløbet divideret med værdien af boligen. Denne rate kaldes også 
belåningsgraden.  
Som det aflæses af nedenstående figur har de danske husholdningers belåningsgrad gennem 
hele perioden været ustabil og har svinget imellem ca. 42,5 pct. i 2006 og omkring 64 pct. i 
2012. LTV-raten (eller belåningsgraden) var stigende indtil 1993, hvorefter raten overordnet 
set var faldende indtil 2001. Herefter steg raten indtil de kraftige prisstigninger på 
boligmarkedet satte ind. Dette medførte et fald i belåningsgraden, men blev efterfulgt af en 
kraftig stigning. I årene efter var LTV-raten stagnerende efterfulgt af en stigning på omkring 5 
pct. og derefter et fald på omkring 2 pct. Stigningen i belåningsgraden begyndte før krisen 
satte ind, og de kraftige prisfald medførte en yderligere stigning. Da nedenstående 
belåningsgrad er et gennemsnit for husholdningerne, er der selvsagt også boligejere, hvis 
LTV-rate er steget til et uholdbart niveau. Af alle boligejere i Danmark var andelen af 
overbelånte (LTV-rate på over 0,8) boligejere steget fra 8,1 pct. i 2006 til 27,2 pct. i 2010. 
Antallet af insolvente boligejere (LTV-rate på over 1) var ligeledes steget fra 2,1 pct. til 11,9 
pct. i samme periode (Skak&Bloze 2013:18). Som det fremgår af nedenstående graf, er den 
gennemsnitlige belåningsgrad siden 2010 steget svagt, og dermed er der ikke tegn på at LTV-
raten  er faldet siden da.  
29 
 
 
Figur 3.7 – Danske husholdningers belåningsgrad (Andersen et.al.2014:62) 
 
Sammenfatning 
Boligprisstigningerne kombineret med en stigning i boliggælden skabte en problematisk 
situation i dansk økonomi. Således steg belåningsgraden på det danske boligmarked meget 
kraftigt fra 2006. Det betød, at mange boligejere havde brug for konsolidering og derfor 
modererede privatforbruget, hvilket havde en negativ effekt på økonomien i Danmark.  
 
3.6 Delkonklusion 
Hvorledes er det danske ejerboligmarked opbygget, og hvilken udvikling har det gennemgået i 
perioden 1992-2014? 
Det danske realkreditsystem er et unikt dansk udlånssystem, hvor boliglån optages som 
obligationslån med pant i boligen. Modellen er løbende blevet liberaliseret, med introduktion 
af banker på realkreditmarkedet og introduktionen af de særligt dækkede obligationer. 
Balanceprincippet er ikke længere et lovmæssigt krav, men opretholdes delvist stadigvæk. 
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Indførelsen af rentetilpasnings- og afdragsfri lån har betydet store ændringer i den type af 
obligationer, der ligger til grund for bankernes og realkredit institutternes udlån. Disse 
lånetyper opnåede på kort tid stor popularitet hos boligejerne. 
Boligprisern har i perioden 1992 – 2014 overordnet set været stigende, dog med store 
udsving i midten af 00’erne. Udviklingen i de 5 Regioner er dog præget af en stor 
forskellighed, og således er det i dag svært at tale om ét samlet dansk boligmarked. Navnligt 
er udviklingen i Region Hovedstaden forskellig fra de andre 4 Regioner. De kraftige udsving i 
boligpriserne har bidraget til stigning i danskernes LTV-rate.  
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4. Hvordan er henholdsvis ADAM og DREAM opbygget og hvilke 
ligheder og forskelle har disse modeller? 
I dette kapitel vil de to økonomiske modeller DREAM og ADAM blive beskrevet på et 
overordnet plan. De grundlæggende strukturer og antagelser, der udgør modellens 
overordnede egenskaber, vil blive beskrevet, uden at der vil blive gået i dybden med enkelte 
dele af modellen. I første del af kapitlet vil ADAM blive gennemgået og derefter DREAM. I den 
sidste del af kapitlet vil de to modeller blive sammenholdt mod hinanden, således at ligheder 
og forskelle fremstår klart. 
4.1 Hvad er ADAM? 
ADAM står for Anual Danish Aggregate Model og er en makroøkonomisk model af den danske 
økonomi (Danmarks Statistik 2012:7). Modellen er præget af både neoklassisk- og 
keynesiansk teori, hvilket betyder, at produktion og beskæftigelse på kort sigt antages at være 
bestemt af efterspørgsel, og af udbuddet på lang sigt (ibid). Modellens fundament er delvist 
baseret på empirisk nationalregnskabsdata, men også på inddragelse af generel 
ligevægtsteori (ibid:7+11). Dette gør dog ikke modellen til en generel ligevægtsmodel, og der 
er stor forskel på DREAM og ADAM på kort sigt (ibid:19). Modellen bruges først og fremmest 
af de økonomiske ministerier, men også af interesseorganisationer og banker. Formålet er at 
analysere dansk økonomi på både kort og langt sigt, eksempelvis til at vurdere konsekvenser 
af politiske indgreb eller økonomiske fremskrivninger (ibid:7). 
Ud over dette bør det nævnes, at ADAM er en ganske stor og omfangsrig model, der omfatter 
3500 variable, heraf 2500 endogene med dertilhørende ligninger og 1000 eksogene, der er er 
givet udefra (ibid:8). . En endogen variabel betyder at den er givet indefra. Konkret i modellen 
medfører dette at variablen er påvirket af andre variable i modellen, og typisk også påvirker 
andre variable. Eksogene variable er derimod givet udefra og påvirkes ikke direkte af resten 
af det økonomiske system, men påvirkes udefra. Typisk gennem politiske beslutninger, såsom 
at ændre renten, øge det offentlige forbrug eller lignende.  
 
4.1.1 ADAMs overordnede struktur 
Nedenstående figur 4.1 viser et forenklet overblik over modellen. Figuren er ikke i stand til at 
omfatte hele modellen, da den er stor og har en høj detaljeringsgrad. Samtidig kan den ikke 
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vise, om den effekt en pil repræsenterer, beskriver en hurtig eller en langsom ændring, eller i 
hvilken grad de forskellige komponenter af samfundsøkonomien bliver påvirket (Ibid:13-15). 
En beregning af, i hvilken grad de forskellige komponenter bliver påvirket, skal foretages i 
selve ligningssystemet i ADAM 
Hvis der kigges lidt nærmere på figuren, vil man bide mærke i, at nogle af kasserne er 
markeret med en fed streg. Dette skyldes, at modellen skelner mellem endogene og eksogene 
komponenter i den økonomiske model. De markerede kasser er de eksogene faktorer 
(offentligt forbrug, udlandsefterspørgsel, udlandspriser, faktorproduktivitet, demografi, 
skattesatser, afgiftssatser, rentesatser).  
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For at anskue et par af ADAM-modellens egenskaber vil et forhøjet offentligt forbrug blive 
analyseret ud fra ovenstående pilediagram. 
Et forhøjet offentligt forbrug (eksogent og politisk bestemt) vil først påvirke importen og BNP 
positivt. Et forøget BNP giver et større kapitalapparat og en forhøjet beskæftigelse. Det 
fremgår også, at faktorindkomsten stiger, hvilket påvirker den disponible indkomst, det 
private forbrug og boligpriserne og dermed formuen positivt. Lønnen stiger pga. mindsket 
ledighed (se nedenfor, jf. Phillipskurven), hvilket fører til et forhøjet prisniveau, og dermed 
forværres konkurrenceevnen, hvilket slår ud i mindsket eksport. Da danske varer bliver 
dyrere, bliver udenlandske relativt billigere, hvilket får importen til at stige. Dermed 
mindskes dansk produktion og BNP bliver mindre. I hvilken grad BNP mindskes, og med 
hvilken hastighed kan ikke aflæses ud af figuren. Således kunne man fortsætte rundt i figuren, 
og aflæse hvorledes det økonomiske system er sammensat i ADAM. 
 
4.1.2 ADAMs centrale antagelser 
Dansk økonomi beskrives i ADAM ud fra den forudsætning, at der er tale om en lille åben 
økonomi, hvor fastkurspolitikken betyder, at inflationen er givet udefra på lang sigt. I 
forlængelse heraf er renten også givet udefra, og der er fri kapitalmobilitet (ibid:12). 
Pengepolitikken bliver altså brugt på at holde den danske krone fast over for euroen. 
Lønnen er bestemt ud fra Phillipskurven, men da inflationen på lang sigt er givet udefra, 
betyder dette at der arbejdes med strukturel arbejdsløshed. Dette betyder at der er fuld 
crowding out på arbejdsmarkedet (ibid) (altså at arbejdsløsheden på langt sigt vil vende 
tilbage til ligevægtspunktet). Arbejdsudbuddet er i ADAM ikke påvirket af indkomstskatten, så 
øget skattetryk mindsker ikke arbejdsudbuddet (ibid:19). 
Privat forbrug er udgjort af indkomst og formue, hvor formuen er inklusiv boligformue, men 
eksklusiv pension (ibid:12). Produktionen er en funktion af arbejdskraft, kapital, energi og 
materialer. Modellen er desuden opdelt i forskellige typer af forbrug, erhverv, import, eksport 
og investeringer (ibid). 
Modellen har ingen finanspolitisk reaktionsfunktion (ligesom DREAM har det, jf. Kapitel 4 om 
DREAM), hvilket betyder at det offentliges udgifter og indtægter ikke nødvendigvis på langt 
sigt svarer til hinanden (ibid). Dette skyldes at modellen ofte bliver brug af det politiske 
system, der selv ønsker at give specifikke bud på finanspolitiske tiltag. 
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I ADAM arbejdes der også ud fra betragtningen om, at et øget arbejdsudbud på sigt 
automatisk vil medføre en udvidet arbejdsstyrke (ibid:18). Endelig er modellen ikke udviklet 
ud fra rationelle forventninger, men derimod tilbageskuende adaptive forventninger 
(ibid:20). I ADAM antages det altså, at danskerne og dansk økonomi vil reagere, ligesom de 
har gjort i fortiden. 
 
Grundet modellens syntese mellem det keynesianske kortsigtede aspekt og det neoklassiske 
langsigtede aspekt, er det vigtigt at skelne mellem kort og langt sigt, når modellen benyttes. 
Modellen forudsætter, at ændringer på kort sigt drives af efterspørgsel, og at ændringer på 
langt sigt drives af udbud. (ibid:7). 
Modellens styrke er dens egnethed som redskab for analyser af ændringer i økonomien på det 
korte sigt. Som en følge af krisen og de voldsomme konjunkturudsving den medførte, er har 
der været en stigende efterspørgsel på kortsigtede analyser (ibid:11). 
 
Sammenfatning 
ADAM er en makroøkonomisk model opbygget over dansk økonomi. Modellen er bygget på 
empiriske betragtninger, og forventningerne er bagudrettede og adaptive. Modellen er ganske 
omfangsrig, den har en stor detaljeringsgrad og består af en række eksogene og endogene 
komponenter. Foruden empiri indgår der også en række antagelser og teori i modellens 
fundament. Modellen var i udgangspunktet en kortsigtet konjunkturmodel, men er med tiden 
blevet  udviklet til at kunne anvendes til mere langsigtede fremskrivninger. I ADAM er på kort 
sigt drevet af efterspørgslen og på lang sigt udbuddet, og det er derfor vigtigt at skelne mellem 
disse to, når modellen skal analyseres. 
 
4.2. Analyse af DREAM-systemet 
I følgende afsnit vil det samlede DREAM-system blive beskrevet, herunder om årsagerne til at 
DREAM-modellen blev udviklet og om de overordnede egenskaber og strukturer den 
besidder. Modellens egenskaber bygger på en række antagelser og disse vil også blive belyst. 
Da afsnittet har til formål at belyse DREAM-modellen på et overordnet plan, vil der være 
antagelser, detaljer mm., der ikke vil blive beskrevet. Yderligere information kan læses i 
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’Dokumentation’’ udarbejdet i 2008 af DREAM og i Introduktion til DREAM-systemet, ligeledes 
udarbejdet af DREAM (DREAM 2014a+b). 
 
4.2.1 Hvad er DREAM? 
Det samlede DREAM-system består af fire modeller: 
- Befolkningsmodellen 
- Uddannelsesmodellen 
- Befolkningsregnskabet 
- Den økonomiske model DREAM 
(DREAM 2014a) 
Kort fortalt er befolkningsmodellen udviklet til fremskrivning af den demografiske udvikling 
og virker som input til uddannelsesmodellen. Den omfatter fremskrivning af indbyggertal og 
befolkningssammensætning (køn, alder, oprindelse mm.) (ibid). Uddannelsesmodellen bygger 
på befolkningsmodellen og har til formål at underopdele befolkningen efter 
uddannelsesniveau (ibid). På baggrund af denne underopdeling bliver den socioøkonomiske 
fremskrivning lavet i befolkningsregnskabsmodellen. Her er især befolkningens tilknytning til 
arbejdsmarkedet i centrum (ibid). Resultaterne fra befolkningsregnskabet bliver så videreført 
til den økonomiske model DREAM (ibid). Denne makroøkonomiske model benyttes til 
beregning af en lang række variable, eksempelvis BNP, beskæftigelse, skatter, finansiel 
holdbarhed osv. (ibid). Hele systemet er illustreret i figur 4.1. 
I dette projekt er det den sidste af DREAM’s fire modeller (Den økonomiske model), der vil 
blive belyst nærmere, og når DREAM omtales i det følgende, er det denne model, der henvises 
til. DREAM-systemet henviser til alle fire modeller og deres samspil.  
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Figur 4.2 DREAM systemet udarbejdet af DREAM (DREAM 2014a) 
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4.2.2 Den økonomiske model DREAM 
DREAM (Danish Rational Economic Agents Model) er en anvendt ligevægtsmodel3, der har 
følgende tre formål: 
 
- Evaluering af finanspolitiske tiltag med hensyn til til holdbarhed, efficiens og 
intergenerationelle fordelingseffekter 
- Langsigtede fremskrivninger af den danske økonomi 
- Evaluering af de økonomiske konsekvenser af demografiske forskydninger 
(DREAM 2014b) 
DREAM er altså skabt til langsigtede forudsigelser og er ikke velegnet til kortsigtede 
forudsigelser (DREAM 2008:11). Netop det langsigtede formål skyldes, at der i midten af 
1990’erne opstod et ønske om at undersøge velfærdsstatens langsigtede holdbarhed, og at 
man endnu ikke havde redskaberne til at foretage analysen (Gjerding 2012). DREAM er som 
sådan designet til at få nogle advarselslamper til at blinke ved at fremskrive den aktuelle 
økonomiske udvikling (Gjerding 2012). Ud over et ønske om at udvikle DREAM-modellen, 
blev det også med fremkomsten af mere avancerede softwareprogrammer og bedre 
computerkraft mere overkommeligt at arbejde med anvendte generelle ligevægtsmodeller 
(Pedersen 2001:1). DREAM er blevet udviklet løbende gennem årene ved blandt andet at 
bruge 1 år som interval i stedet for 5, at forsøge at tage højde for fagforeningernes betydning 
på arbejdsmarkedet og at dele befolkningen ind i forskellige etniske grupper (DREAM 
2008:7).  
 
4.2.3 DREAMs antagelser og struktur 
To af DREAM-modellens vigtigste antagelser er følgende: 
- De vigtigste agenter i økonomien, såsom husholdninger og virksomheder, har (eller 
agerer i gennemsnit som om de har) fremadrettede rationelle forventninger og er 
                                                        
3 - Lars Haagen Pedersen, der stod i spidsen for udviklingen af DREAM-modellen, definerer 4 punkter, der skal opfyldes 
for at kunne tale om en anvendt generel ligevægtsmodel. 1) Analysen skal inkludere mindst to markeder. 2) 
Adfærdsrelationer skal som hovedregel udledes som summen af resultaterne af eksplicit maksimering af en 
specificeret kriteriefunktion under bibetingelser. 3) Modellen skal simuleres på en computer. 4) Hertil kommer ofte et 
krav om, at modellen i udgangssituationen (den initiale ligevægt) skal have proportioner, som svarer til den relevante 
virkelige økonomi. (Pedersen 2001:1) 
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egennyttemaksimerende ud fra disse forventninger. Når der i teksten refereres til 
rationelle forventninger menes der at agenterne besidder optimal adfærd og i 
gennemsnit agerer som om de havde rationelle forventninger til økonomien 
fremadrettet.  
- Priser er fleksible således at markeder i økonomien omjusterer sig øjeblikkeligt til nye 
situationer (det betyder dog ikke nødvendigvis at udbud er lig med efterspørgslen. 
Eksempelvis arbejdes der i DREAM med strukturel arbejdsløshed på arbejdsmarkedet 
pga. overførselsindkomster og fagforeninger) 
(DREAM 2008:11 + 16) 
Disse antagelser bygger på den neoklassiske mikroteori, hvor virksomheder er 
profitmaksimerende, mens husholdninger er nyttemaksimerende (Frandsen et.al. 2006:273). 
En yderligere vigtig egenskab for modellen er, at den omfatter alle de vigtigste markeder, og 
dermed kan man undersøge en ændring eller et chok i et marked og dets påvirkning på andre 
markeder (DREAM 2008:11). Eksempelvis hvorledes et politisk tiltag eller et eksogent chok 
på langt sigt ville påvirke forskellige dele af økonomien.  Modellen er altså en 
makroøkonomisk model med et mikroøkonomisk fundament.  
 
4.2.4 Produktion 
I DREAM er der to private produktionssektorer, byggesektoren der producerer boliger til 
både husholdninger, det offentlige og virksomheder, og manufaktursektoren der producerer 
alle andre goder og service (DREAM 2008:12). Dertil kommer den offentlige sektor, men det 
er i denne sammenhæng vigtigt at den offentlige sektors goder og service er kendetegnet ved 
at være gratis eller ved at have en meget lav brugerbetaling, og derfor sælges disse ikke på 
markedsvilkår (ibid). 
Endelig er der en fjerde sektor, som er interessant for dette projekt, nemlig produktionen af 
boligydelse. Altså ikke produktionen af selve boligen, men den nytte der er forbundet ved at 
bo i boligen. Denne sektor har ingen beskæftigelse, men produceres udelukkende af boliger 
der er ejet af husholdningerne (ibid).  
De to private sektorer er, som beskrevet ovenfor, profitmaksimerende. Som andre agenter i 
DREAM agerer virksomheder som om de havde perfekt viden om fremtiden, med undtagelse 
af eventuelle politiske indgreb. Når et politisk indgreb har fundet sted, genetableres den 
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perfekte viden. Modellen arbejder desuden ikke ud fra perfekt konkurrence i markeder, 
hvilket betyder at der er en overnormal profit for virksomheder, både på kort sigt og i det 
lange løb (ibid:13). Virksomheder besidder altså en vis grad af market power. 
Den offentlige sektors produktion er som beskrevet, kendetegnet ved ikke at blive produceret 
på markedsvilkår. Dette gør det besværligt at fastsætte værdien af produktionen, og derfor 
bliver det antaget, at produktionen har den samme værdi som omkostningerne ved 
produktionen (ibid). 
 
4.2.5 Husholdninger og demografi 
Et af DREAM-modellens hovedformål er at belyse effekten af demografiske forandringer. 
Befolkningen er opdelt i indvandrere fra udviklede lande, mindre udviklede lande, de to 
gruppers efterkommere og resten af befolkningen (ibid:14). I DREAM udgør alle voksne (17 år 
til 101 år) med den samme alder en generation, og der hører én repræsentativ husholdning til 
hver generation (baseret på beregninger fra det samlede DREAM-system med hensyn til antal 
børn, tilknytning til arbejdsmarkedet, oprindelse, køn, uddannelsesniveau osv.) (DREAM 
2014a).  Den repræsentative husholdning udgøres altså af mange forskellige husholdninger 
og skal ses som et gennemsnit af alle husholdninger inden for en generation. 
Husholdningerne antages at opnå deres nytte fra forbrug og ved at efterlade en arv til deres 
børn, mens den samlede nytte bliver nedsat ved at arbejde (DREAM 2008:14). Dermed opstår 
der et samspil mellem den nytte, husholdningerne opnår gennem forbrug, og den indsats der 
skal gøres ved at arbejde for at kunne forbruge. Fordelingen af opsparing og forbrug af 
indkomst ændrer sig fra generation til generation. Indkomst opnås ikke kun ved at arbejde, 
men kan også være kapitalindkomst (som kan være negativ, fx hvis en husholdning har høje 
udgifter til renter til et boliglån), overførselsindkomst, indirekte indkomst og 
pensionsindkomst. 
 
4.2.6 Den offentlige sektor og finansiel stabilitet 
Den offentlige sektor antages at være servicemaksimerende, hvilket betyder, at den ud fra 
forskellige input (materialer, energi, arbejdskraft, kapital) maksimerer serviceniveauet 
(DREAM 2014a). 
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I DREAM står den offentlige sektor både for produktion, opkrævning af skatter, udbetaling af 
overførsler til husholdninger og virksomheder (igennem tilskud og understøttelse) og det 
offentlige forbrug. Dele af det offentlige forbrug har enkeltindivider som modtagere, 
eksempelvis inden for undervisning, i sundhedsvæsnet mm., mens andre dele har kollektive 
modtagere. Forsvaret, infrastrukturen og det juridiske system er eksempler på dette (DREAM 
2008:16). 
I DREAM er den offentlige sektors optræden ganske statisk og forudsigelig. Under 
skattestoppet blev alle skatter frosset fast, mens det offentlige forbrug stort set blev holdt i ro. 
Det antages, at de kollektive offentlige goder optager en fast del af BNP, mens de individuelle 
vokser med 2 pct. om året gennem øget produktivitet (ibid). 
Som tidligere beskrevet er et af DREAMs hovedformål at undersøge langsigtet finansiel 
bæredygtighed. I DREAM udregnes dette ved, at den aktuelle gæld ikke må være højere end 
alle kommende diskonterede4 overskud på de offentlige finanser (hvor der er taget højde for 
inflation). Hvis disse overskud dækker gælden, er den finansielle politik bæredygtig (ibid:17). 
Hvis ikke må det politiske system tage beslutninger, der enten mindsker det offentlige forbrug 
eller opkræver mere i skat. 
 
4.2.7 Udlandet 
I DREAM indgår Danmarks samhandel med udlandet.  Danske eksporterede goder er 
imperfekte substitutter for de importerede varer. Hermed menes, at udenlandske og 
indenlandske produkter er forskellige og ikke homogene (ibid). Desuden forudsættes perfekt 
kapitalmobilitet og fastkurspolitik (og dermed opgives rentepolitik i det økonomiske 
trilemma). Udlandets efterspørgsel på danske varer er udelukkende givet ved den reale 
effektive kronekurs (konkurrenceevne), da elasticiteten efter danske varer er konstant 
(DREAM 2008:17).  
Ud over dette er udlandet i stationær tilstand, hvilket betyder at udlandets vækst i 
produktivitet, dets inflation og rente er konstante for hele modellens fremskrivning (ibid:18). 
 
Sammenfatning 
                                                        
4 Diskontering er et økonomisk begreb der omhandler tilbageføring af fremtidige indtægter og udgifter.  
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Som det fremgår ovenfor, er DREAM en anvendt generel ligevægtsmodel, der bygger på 
neoklassisk mikroteori. Den økonomiske model er sidste led af i alt fire i det samlede DREAM-
system. Det primære formål med systemet er at kunne lave langsigtede økonomiske og 
demografiske fremskrivninger. Foruden de overordnede antagelser, er DREAM opbygget af en 
række antagelser inden for forskellige elementer af økonomien, eksempelvis husholdninger, 
den offentlige sektor, udlandet mm. Man skal være varsom med at bruge DREAM til 
kortsigtede analyser. 
 
4.3 Sammenligning af ADAM og DREAM  
Det følgende afsnit har til formål at sammenholde ovenstående analyser af de to modeller, 
således at der kan påpeges ligheder og forskelle. Da begge modeller er ganske omfangsrige, 
kan der forekomme sammenligninger af emner, der ikke direkte er beskrevet tidligere i 
kapitlet. 
 
4.3.1 Det teoretiske fundament 
DREAMs teoretiske fundament er, som det fremgår af ovenstående, en neoklassisk generel 
ligevægtsteori. Her har agenterne rationelle fremadrettede forventninger og er profit- eller 
nyttemaksimerende, og pristilpasningen er øjeblikkelig. I modsætning hertil er ADAM en 
syntese af neoklassisk og keynesiansk teori. På kort sigt er det efterspørgslen, der er drivende 
for den økonomiske udvikling, mens udbuddet er determinerende på længere sigt. 
I ADAM-modellen antages det ikke, at der er rationelle fremadrettede forventninger, men 
derimod adaptive bagudrettede forventninger (der bygger på den erfaring eller ageren, 
aktørerne i dansk økonomi indtil videre har haft). Således kan man sige, at ADAMs 
fremskrivninger antager, at agenter agerer som de indtil videre har gjort, mens DREAMs 
antagelse er af mere teoretisk karakter. Dette medfører også, at agenter i ADAM ikke tager 
højde for fremtidige ændringer i økonomiske rammebetingelser, mens det i DREAM medfører, 
at agenterne kan gennemskue ændringer i de økonomiske rammebetingelser øjeblikkeligt, og 
dermed ændre adfærd. Det betyder også, at selv om de to modeller er enige om resultatet på 
lang sigt, er tilpasningshastigheden noget langsommere i ADAM. 
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ADAM fungerer altså både som konjunkturmodel og redskab til analyse af dansk økonomi på 
længere sigt, hvor DREAM kun bør bruges til langsigtede analyser. Dermed giver det ikke 
mening at sammenholde de to modellers potentialer vedr. analyser af udviklinger på kort sigt, 
da DREAM ikke er beregnet til dette. De kan udelukkende sammenlignes hvad angår 
potentialet forlangsigtede analyser. 
 
4.3.2 Aktører i økonomien 
ADAM arbejder med aggregerede størrelser, hvilket medfører at aktører samles i én størrelse. 
Eksempelvis alle husholdninger, som en samlet enhed. Der skelnes altså ikke mellem 
intergenerationelle forskelle, socioøkonomiske forskelle mv. DREAM har derimod et 
mikroøkonomisk fundament, hvor husholdningerne anskues enkeltvis. Det samlede private 
forbrug, er således en aggregering af alle enkelte husholdningers forbrug. Det betyder at der 
kan skelnes mellem forskelle på tværs af generationer, indkomst, etnisk oprindelse mm.  
 
4.3.3 Modellernes opbygning 
Opbygningen af DREAM-systemet og ADAM-modellen har visse forskelle, hvilket også 
afspejles i deres respektive formål. DREAM-systemets opbygning er på sin vis mere 
omfangsrig end ADAMs, da den i de første tre modeller udarbejder de repræsentative 
husholdninger og deres fremtidige størrelse. For ADAM er den demografiske udvikling en 
eksogen størrelse, der udelukkende påvirker det aggregerede arbejdsudbud. Desuden lægger 
ADAMs opbygning op til både kort- og langsigtede analyser. Det betyder, at der er visse 
forskelle på den måde ADAMs økonomiske system og DREAMs økonomiske system hænger 
sammen. På langt sigt når de to modeller dog overvejende samme konklusioner (ibid:19-20). 
 
4.3.4 Finansiel stabilitet 
I DREAM opstår den langsigtede finansielle stabilitet ved reaktionsfunktion, der automatisk 
skaber en politisk reaktion mod finansiel uholdbarhed. Dette kan enten være nedsatte 
offentlige udgifter eller forøget skatteindtægt. Det specificeres ikke, hvilken af de to, der 
anvendes. En sådan automatisk finanspolitisk reaktionsfunktion eksisterer ikke i ADAM 
(ibid:21), da ADAMs brugere (ofte ministerier jf. ovenfor) selv vil specificere et tiltag. 
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Fraværet af denne funktion medfører, at det i ADAM er lønnen og konkurrenceevnen, der 
skaber langsigtet ligevægt (ibid). Dette skyldes, at øget ledighed som en følge af forværret 
konkurrenceevne, pga. ADAMs Phillipskurve medfører en mindre lønstigningstakt. På sigt vil 
en mindre lønstigningstakt forbedre konkurrenceevnen, og dermed øge beskæftigelsen. 
 
Foruden ovenstående ligheder og forskelle er der flere specifikke forskelle i de enkelte 
ligninger. Eksempelvis at arbejdsudbuddet i ADAM ikke bliver påvirket af indkomstskatten, i 
modsætning til DREAM (ibid:19). Disse forskelle vil dog ikke alle blive medtaget her, da dette 
afsnits formål er at danne overblik over modellernes overordnede ligheder og forskelle. 
 
Sammenfatning 
På trods af at ADAM har udviklet sig i retning af langsigtede analyser, adskiller modellen sig 
fortsat fra DREAM på en række punkter. Modellerne har et delvist forskelligt teoretisk 
fundament.  Hvor DREAMs fundament er neoklassisk ligevægtsmikroteori, er ADAMs en 
syntese af klassisk keynisiansk teori og neoklassisk teori. ADAM er desuden empirisk 
opbygget, hvilket medfører, at aktørerne i de to modeller får forskellige forventninger.  De to 
modeller er rimelig enige i deres fremskrivninger på lang sigt, men dog er 
tilpasningshastigheden noget langsommere i ADAM modellen. DREAM er beregnet til at lave 
fremskrivninger på lang sigt, hvorimod ADAM også kan bruges som en konjunkturmodel på 
kort sigt.  
 
4.4 Delkonklusion 
Hvordan er henholdsvis ADAM og DREAM opbygget og hvilke ligheder og forskelle har disse 
modeller? 
ADAM Modellen er præget af både neoklassisk- og keynesiansk teori, hvilket betyder, at 
produktion og beskæftigelse på kort sigt antages at være bestemt af efterspørgsel, og af 
udbuddet på lang sigt. Modellens fundament er delvist baseret på empirisk 
nationalregnskabsdata, og antager derfor at mennesker agere som de har gjort, men også på 
inddragelse af generel ligevægtsteori 
DREAM modellen er en anvendt generel ligevægtsmodel, der bygger på neoklassisk 
mikroteori. Det økonomiske og sidste led i det samlede DREAM-system har til formål at kunne 
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lave langsigtede økonomiske og demografiske fremskrivninger. Man skal ydermere forholde 
sig kritisk hvis man benytter DREAM til kortsigtede analyser, da modellen ikke er tiltænkt at 
give estimater på kort sigt. 
De to modeller adskiller sig fra hinanden på en række punkter. Modellerne har et delvist 
forskelligt teoretisk fundament, hvor DREAM bevæger sig som en neoklassisk 
ligevægtsmikroteori, er ADAMs en syntese af keynesiansk- og neoklassisk teori. Både DREAM 
og ADAM benytter empirisk data i sine fremskrivninger, men hvor ADAM benytter den 
historiske data til at antage hvordan mennesker agerer, da benytter DREAM empirien i sine 
ligninger med mere. Dog er menneskers ageren primært teoretisk funderet i DREAM. DREAM-
systemets opbygning er til en vis grad mere omfangsrigt end ADAMs, da den i de første tre 
modeller udarbejder de repræsentative husholdninger og deres fremtidige størrelse. For 
ADAM er den demografiske udvikling en eksogen størrelse, der udelukkende påvirker det 
aggregerede arbejdsudbud.  
De to modeller er rimelig enige i deres fremskrivninger på lang sigt, men dog er 
tilpasningshastigheden langsommere og mære udjævnet i ADAM modellen. DREAM er 
beregnet til at lave fremskrivninger på lang sigt, hvorimod ADAM også kan bruges som en 
konjunkturmodel på kort sigt.  
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5. Hvordan anskuer henholdsvis ADAM og DREAM det danske 
ejerboligmarked, og hvilke ligheder og forskelle har disse modeller? 
Dette kapitel bygger videre på den foregående analyse af henholdsvis ADAM og DREAM-
modellernes overordnede strukturer og antagelser. I det følgende kapitel vil en mere 
dybdegående analyse af de to modellers anskuelse af ejerboligmarkedet være i centrum. Først 
vil ejerboligmarkedet i ADAM blive analyseret og derefter i DREAM. Analysen vil munde ud i 
en sammenligning af de to modellers forskelle og ligheder. 
5.1 Ejerboligmarkedet i ADAM 
I ADAM er boligprisen en endogen variabel, der over tid får den ønskede boligmængde til at gå 
i ligevægt med den faktiske boligmængde (Danmarks Statistik 2012:55). At det foregår over 
tid er dog centralt. Dette skyldes, at boliger har en ganske lang levetid. Da de årlige 
boliginvesteringer er ganske beskedne i forhold til den samlede mængde af eksisterende 
boliger, så ændrer mængden af boliger i ADAM sig kun i et langsomt tempo. Dette betyder i 
ADAM, at udbuddet af boliger på kort sigt er en fast mængde, mens det på længere sigt er i 
stand til at tilpasse sig efterspørgslen. Dermed påvirker en øget boligefterspørgsel i ADAM i 
første omgang prisen på boliger (ibid). Dette kapitel bygger på kapitel 3 i Danmarks Statistiks 
’ADAM – en model af dansk økonomi’. 
 
5.1.1 Den ønskede boligmængde 
Den ønskede boligmængde er en funktion af det private forbrug (eksklusiv boligforbrug) og 
den relative pris på boligforbruget, som er udtrykt ved: 
 
ø𝑛𝑠𝑘𝑒𝑡 𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔𝑚æ𝑛𝑔𝑑𝑒 = 𝑝𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡 𝑓𝑜𝑟𝑏𝑟𝑢𝑔 𝑥 (
𝑈𝑠𝑒𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡 𝑥 𝑏𝑜𝑙𝑖𝑔𝑝𝑟𝑖𝑠
𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
)𝛽1  (5.1) 
 
Hvor β1 er en negativ priselasticitet. Hvis en af de to faktorer på højre side af lighedstegnet 
vokser med 1 pct. og den anden faktor er stabil, så vokser den ønskede boligmængde også 
med 1 pct. Boligmængden kan dog ikke øjeblikkeligt tilpasse sig, så hvis den ønskede 
boligmængde vokser vil boligprisen på kort sigt stige. Dette vil få den ønskede boligmængde 
til at falde igen, og dermed stemme overens med den faktiske boligmængde. 
Det private forbrug udgør omkring halvdelen af det indenlandske forbrug, og derfor er 
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konjunkturerne stærkt påvirket af det private forbrug (ibid:31). Dermed udtrykker 
ovenstående formel også, at når privat forbruget stiger (som det gør i højkonjunkturer), så vil 
dette i første omgang presse priserne på boliger op. 
I ADAM antages det, at eventuelle stigninger i den faktiske boligmængde skyldes forholdet 
mellem prisen på allerede byggede huse og prisen for at bygge nyt. Dette er også kaldt Tobins 
Q og er udtrykt på følgende måde: 
 
𝐵𝑜𝑙𝑖𝑔𝑚æ𝑛𝑔𝑑𝑒𝑡
𝐵𝑜𝑙𝑖𝑔𝑚æ𝑛𝑔𝑑𝑒𝑡−1
= 𝛽0 (
𝐵𝑜𝑙𝑖𝑔𝑝𝑟𝑖𝑠
𝑏𝑦𝑔𝑔𝑒𝑜𝑚𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟
)
𝛽1
( 5.2) 
 
β1 er i dette tilfælde en positiv kortsigtet udbudselasticitet, der er sat til 0,025 i ADAM 
(ibid:67). β0 er en skaleringsfaktor, der får ligningen til at gå op (fastsat til 0,018). Helt 
overordnet betyder dette, at det i ADAM antages at Δboligmængde afhænger af Tobins Q. Det 
skal siges, at den  langsigtede udbudskurve i ADAM er uendelig, hvilket betyder at 
boligmængden på sigt kan tilpasse sig enhver ønsket boligmængde. Sammenhængen imellem 
Tobins Q og ændringen i boligmarked, kan delvist bekræftes empirisk ud fra følgende figur: 
 
Figur 5.1 – Sammenhængen mellem Tobins Q og ændringen i boligmængden i pct. (Danmarks 
Statistik  2012: 57) 
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Igennem 70’erne er sammenhængen ikke særligt tydelig, men efterfølgende aflæses en mere 
tydelig sammenhæng. Det aflæses også at boligmængden ikke stiger synderligt i perioden 
efter 2000 på trods af at Tobins Q er relativt høj på dette tidspunkt. Der er også et metodisk 
problem knyttet til denne anskuelse, der kan ikke være et metodisk problem med en 
anskuelse! der kan være et metodisk problem ”knyttet til denne anskuelse, idet den hviler på 
forudsætningen om at prisen osvh…da prisen på boligen inkluderer prisen på byggegrunden. 
Der skelnes altså ikke mellem prisen på bygningerne og prisen på grunden (herunder 
beliggenhed). 
 
5.1.2 User cost i ADAM 
ADAM ændrede i 2011 de elementer, der udgjorde den samlede user cost, da modellen ikke 
stemte overens med empirien. For at få en bedre sammenhæng mellem model og virkelighed 
introduceredes en ny user cost, der tog højde for afdragsfri lån. 
User costen er i dag udtrykt således: 
𝐴𝐷𝐴𝑀𝑢𝑠𝑒𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒 = 0.5 𝑢𝑠𝑒𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡 + 0.5 1. å𝑟𝑠𝑏𝑒𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑔 (5.3) 
Det første led på højre side af ligningen svarer til en traditionel user cost er udgjort af 
følgende elementer: 
1) Renten efter skat (rentefradraget) (i) 
2) Inflation (dp) 
3) Boligbeskatning (tB) 
4) Afskrivning (δ) 
Og kan udtrykkes på følgende måde: 
 
𝑢𝑠𝑒𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡 = 𝑖 (1 − 𝑡) − 𝑑𝑝 +  𝑡𝐵 + 𝛿 (5.4) 
 
Her er t rentefradraget. Ved 1. årsbetaling fjernes inflationen og afdrag indsættes. 
 
1. å𝑟𝑠𝑏𝑒𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑔 = 𝑖(1 − 𝑡) + 𝑡𝐵 +  𝛿 + 𝑎 (5.5) 
 
Hvor a udtrykker de formelle afdrag. Samlet set giver dette en ADAM-user-costrate der 
udtrykkes ved: 
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𝐴𝐷𝐴𝑀𝑢𝑠𝑒𝑟𝑐𝑜𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒 = 𝑖(1 − 𝑡) − 0.5𝑑𝑝 + 𝑡𝐵 + 𝛿 + 0.5𝑎 (5.6) 
 
Denne user cost-rate er den, der bliver brugt i ligning 5.1. Inflation gør sig nu kun gældende 
med halv vægt, mens den er suppleret af de formelle afdrag. Dette skyldes, at inflationen i 
realiteten fungerer som et afdrag på gælden, i og med at boligejerens gæld bliver mindre. 
Forskellen på den traditionelle user cost og ADAM-user cost-rate er altså inflationen og de 
formelle afdrag, der hver vægter halvt. Dette betyder, at ADAM nu forsøger at tage højde de 
ændrede rammebetingelser, de nye låneformer har skabt (jf. kapitel 3). 
 
5.1.3 Langsigtet ligevægt og forventninger 
Ud fra ovenstående betragtninger vil den langsigtede udvikling på boligmængden og 
boligprisen blive analyseret. 
 
Figur 5.2 – Ændring i boligpris og forbrug ved stigning i indkomst på 1 pct (Danmarks statistik 
2012:60). 
 
Figur 5,2 viser at det langsigtede forbrug stiger med 1 pct. I dette projekt er det dog først og 
fremmest udviklingen i kontantprisen, der er af interesse. I denne sammenhæng kan det 
aflæses, at udbuddet af nye boliger på lang sigt, får kontantprisen tilbage i ligevægt. Den 
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langsigtede ligevægt opnås ligeledes også gennem afskrivninger (og dermed på sigt en mindre 
boligmængde), hvis den ønskede boligmængde er lavere end den faktiske. Dette fremgår af 
nedenstående figur, hvor udviklingen er fremskrevet med en.
 
Figur 5.3 – ændring i boligpris og boligmængde ved stigning i rente på 1 pct. (Danmarks 
Statistik 2012:60). 
 
Som det fremgår, er der på kort sigt et fald i boligprisen på omkring 10,5 pct., hvorefter 
prisniveauet langsomt stabiliseres tilbage mod ligevægt. Samtidig aflæses et fald over hele 
perioden for den samlede boligmængde. Det lavere udbud er altså i modellen stabiliserende 
for prisen på den enkelte bolig. 
Yderligere aflæses det også, at ændringerne i prisen ikke sker øjeblikkeligt. Dette skyldes, at 
husholdningerne ikke er rationelle, og at de har bagudrettede forventninger. De kan derfor 
ikke gennemskue den fremtidige prisudvikling. Ligeledes ville en stigning 
ejendomsværdiskatten på kort sigt medføre et fald i boligprisen, men på længere sigt en 
tilpasning tilbage mod ligevægt modsvaret af et lavere udbud af boligmængden. 
Endelig kan sammenhængen mellem forbrug og boligmarkedet, som er udtrykt i 5.1 vises ud 
fra følgende figur: 
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Figur 5.4 – Ændring i boligpris og boligmængde ved stigning i forbrug på 1 pct. (Danmarks 
Statistik 2012:59). 
 
Her kan det aflæses, at hvis boligkapitalen (boligmængden) er eksogen, så vil stigningen i 
boligprisen på sigt være omkring 3,3 pct. På grund af tilpasningen i udbuddet (pga. Tobins Q), 
når prisstigningen dog aldrig op på de 3,3 pct., men vender omkring 2,5 pct. Da udbuddet 
stiger, vokser  boligkapitalen også. 
 
Sammenfatning 
Ejerboligmarkedet i ADAM er kendetegnet ved, at et uendeligt udbud på lang sigt skaber 
ligevægt i boligprisen. Den ønskede boligmængde påvirkes af det private forbrug (eksklusiv 
boligforbrug), samt den relative årlige husleje, der er udgjort af user cost, prisen på boligen og 
inflation. Tobins Q bestemmer boligmængden. User cost er blevet ændret på grund af de 
ændrede rammebetingelser på lånemarkedet, med introduktionen af de afdragsfri lån, og 
endelig er tilpasningshastigheden ikke øjeblikkelig, da husholdningerne har bagudrettede 
adaptive forventninger. 
 
5.2 Ejerboligmarkedet i DREAM 
I dette afsnit vil det blive analyseret, hvorledes DREAM anskuer boligmarkedet. Dette afsnit 
vil hovedsageligt bygge på DREAMs dokumentation kapitel 5 fra 2008, der indeholder 
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beskrivelsen af boligmarkedet i DREAM. Afsnittet bygger videre på de mere overordnede 
resultater af analysen af DREAM-systemet i kapitel 4. De antagelser de blev redegjort for i 
kapitel 4, er altså gældende på boligmarkedet. 
 
5.2.1 Boligforbrug 
Som beskrevet ovenfor tager dette afsnit udgangspunkt i kapitel 5 af DREAMs dokumentation 
fra 2008, der omhandler de repræsentative husholdninger (udarbejdet i det samlede DREAM 
system jf. Kapitel 4). Husholdninger ønsker at maksimere deres nytte og minimere 
omkostningen ved at opnå denne nytte.  
I DREAM efterspørger og ejer husholdninger boligkapital, der er opdelt i kapital af jord og 
kapital af bygninger. Denne opdeling skyldes forskellig beskatning og udbud af de to (DREAM 
2008: 92). Desuden inkluderes den indirekte indkomst og udgift, i form af udbytte af 
boligkapital. Dette vil blive belyst yderligere under gennemgang af DREAMs beskrivelse af 
user cost. 
Husholdningernes samlede forbrugsudgifter udgøres af følgende: 
 
Husholdningernes forbrugsudgifter = forbrug (eksklusiv bolig) + vedligeholdelse af bolig 
+ boligforbrug. 
 
Boligforbruget er altså indeholdt i de samlede forbrugsudgifter, der afhænger af den 
disponible indkomst og således er der en sammenhæng mellem indkomst og boligforbrug. 
Da udgiften til vedligeholdelse er forholdsvis lille i DREAM, er det især det tredje led af 
ligningen, der er vigtigt i dette projekt. Det tredje led udtrykker værdien af det faktiske 
forbrug af jord og bygninger i én periode. Eller sagt på en anden måde:værdien af at bo i 
boligen. Boligforbrugsomkostninger for en periode udtrykkes i følgende ligning: 
 
𝑃𝑈𝐶𝐵,𝑡𝐵 𝑡−1 + 𝑃𝑈𝐶𝐿,𝑡𝐿 𝑡−1 (5.1) 
 
Henholdsvis PUCB og PUCL udtrykker user cost for bygninger (PUCB) og jord (PUCL). B er 
boligbeholdningen, mens L er jordbeholdningen ejet af husholdningen. Perioden er et år, da 
perioden strækker sig fra t til t-1. 
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5.2.2 User cost 
User cost er i DREAM de faktiske og de indirekte omkostninger forbundet med at eje en bolig 
og  indirekte indkomst i form af sparet husleje og eventuel kapitalfortjeneste. Udgifterne i 
DREAMs user cost er: 
1) Skatter i form af ejendomsværdiskat og grundskyld (kun af jord) 
2) Afskrivninger (kun af bygninger, da jord ikke forfalder) 
3) Den forudsete fortjeneste af boligen (trækkes fra) 
4) Alternativomkostningen (Opportunity cost) i form af tabt rente, der i DREAM er fastsat 
til det afkast, der ville kunne opnås på de finansielle markeder5 
(DREAM 2008:92). 
I DREAM svarer disse fire ovenstående punkter til den husleje en boligejer, ville tage for 
udleje sin bolig. 
Ovenstående fire punkter for user cost udtrykkes i følgende formel for henholdsvis bygninger 
og land. 
 
𝑃𝑈𝐶𝐵,𝑡 = (𝑡𝑒 + 𝑖𝑡 + 𝑘𝑡)𝑃𝐵,𝑡−1 +  𝛿𝑡𝑃𝐵,𝑡 − (𝑃𝐵,𝑡 −  𝑃𝐵,𝑡−1) (5.2) 
𝑃𝑈𝐶𝐿,𝑡 = (𝑡𝑒 +  𝑡𝑔 +  𝑖𝑡 +  𝑘𝑡)𝑃𝐿,𝑡−1 − (𝑃𝐿,𝑡 − 𝑃𝐿,𝑡−1) (5.3) 
(DREAM 2008:93). 
 
Ejendomsværdiskatten er udtrykt ved te, tg svarer til grundskylden, it udtrykker renten (efter 
skat, således at rentefradraget er inkluderet) og kt er for den fiktive imputerede Indkomst, der 
opstår ved at boligejeren selv benytter boligen. Disse led bliver multipliceret med prisen på 
bygninger givet ved PB og PL i tidspunktet t-1. δt er udtryk for afskrivningsraten, og endelig 
udgør det sidste led (P,t – Pt-1, hvor henholdsvis B og L er bygninger og jord)i ligningen 
kapitalgevinsten ved at eje bolig, som er ændringen i kontantprisen i én periode. Den samlede 
user cost beregnes med en vægtning af henholdsvis PUCB og PUCL, hvor jorden fastsættes til 
imellem 20 og 30 pct. (Fosse et.al. 2012:21-22. Det fremgår, at user cost for jord ikke 
indeholder en afskrivningsrate, men til gengæld indeholder grundskylden. Dette skyldes, at 
                                                        
5 - Dette medfører dog ikke, at afkastet af boliger er det samme som på de finansielle markeder i DREAM. Dette 
skyldes bl.a. forskellig risikovurdering, boligens lavere likviditet mm. (DREAM 2008:93). 
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grundskylden udelukkende afhænger af værdien af jorden (i praksis de offentlige vurderinger 
af jorden jf. Kapitel 3), og at jorden ikke forfalder over tid ligesom en bygning gør det. 
 
5.2.3 Ændring i kontantprisen 
I DREAM er udbuddet af jord fast (DREAM 2008:15). Det vil sige, at der hverken forekommer 
afskrivninger eller investeringer i jord. Dette indebærer, at udbuddet af jord ikke tilpasse sig 
en øget efterspørgsel, og dermed vil øget efterspørgsel resultere i en stigning i prisen på jord, 
også på langt sigt (Fosse et.al. 2012:22). Udbuddet af bygninger er altså det eneste af de to led, 
der ændrer sig på sigt og dermed det eneste, hvor udbuddet tilpasser sig efterspørgslen. 
Bygningernes tilpasningshastighed er dog i DREAM ikke øjeblikkelig, hvilket indebærer en 
forsinkelse i markedets tilpasningshastighed. 
Dette udtrykkes for jord ved følgende formel: 
 
𝐿𝑡 = 𝐿𝑡−1 (5.4) 
 
Den ønskede mængde af bygninger ændrer sig løbende med efterspørgslen, hvilket er givet 
ved følgende formel: 
 
𝐵𝑡 = (1 −  𝛿)𝐵𝑡−1 + 𝐼𝐵,𝑡 (5.5) 
 
Bt er således den ønskede mængde af bygninger, mens Bt-1 er den eksisterende mængde af 
bygninger, δ er afskrivningsraten og I er investeringer i bygninger dette år. Eksempelvis 
betyder dette, at hvis der i en periode afskrives 5000 boliger, og den ønskede boligmængde 
stiger med 3000, vil der blive lavet boliginvesteringer (nybyggeri) for 8000 bygninger. 
Ovenstående medfører også, at en ændring i eksempelvis ejendomsskatten (som påvirker 
både jord og bygning jf. ovenfor) fører til en permanent ændring i DREAM, da prisen på jord 
ikke kan tilpasse sig. Som det fremgik i kapitel 4, er agenterne (husholdningerne) i DREAM 
rationelle og har fremadrettede forventninger. Dette medfører, at agenterne gennemskuer de 
kan ændrede rammebetingelser øjeblikkeligt, og derfor er prisændringen i kontantprisen 
stort set øjeblikkelig. Hvis omkostningerne i boligen stiger, uden at nytten stiger tilsvarende 
(eksempelvis ved tilbygning), så falder kontantprisen på boliger. 
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Da udbuddet på jord er fast, vil den tilpasning der finder sted i DREAM udelukkende ske 
gennem ændringer i udbuddet af bygninger. Dette betyder også, at et fald i kontantprisen, der 
vedrører bygninger (eller delvist bygninger) ikke påvirker den i samme grad, som hvis den 
samme ændring skyldtes øget efterspørgsel på jord. Dette skyldes, at husholdningernes 
fremadrettede forventninger, og derfor ved at kontantprisen på sigt vil tilpasse sig igen da, da 
udbuddet af bygninger på sigt vil tilpasse sig.  
 
5.2.4 Demografi og boligefterspørgsel 
Ligningerne 5.4 og 5.5 er  i mindre grad omskrivninger af de ligninger, der forekommer i 
DREAM. Ændringerne ligger i, at de omskrevne ligninger udtrykker aggregerede størrelser, 
hvorimod DREAM arbejder med de samme formler for den enkelte, repræsentative 
husholdning. De aggregerede størrelser på ejerboligmarkedet er summen af alle 
repræsentative husholdninger. Grunden til at dette bør nævnes, er at den samlede 
efterspørgsel efter boliginvesteringer i modellen derfor afhænger af antallet af husholdninger. 
I DREAM er dette udtrykt ved: 
 
𝐴𝐼𝑡
𝐵 = 𝐼𝑡
𝐵𝑁𝑡
𝑎𝑑𝑢𝑙𝑡𝐸𝑄 (5.6) 
 
Her udtrykker AIB de aggregerede investeringer i bygninger, IB udtrykker investeringer i 
bygninger og NadultEQ er antallet af, hvad der i DREAM er tilsvarende en voksen (dvs. børn 
under 17 år er medregnet som en del af de voksnes forbrug). Investeringsniveauet i bygninger 
kan altså på kort sigt påvirkes af de økonomiske faktorer, der er inkluderet i DREAMs user 
cost og inflationen (DREAM 2008:112)(Hansen et.al. 2013:13). På længere sigt er det dog 
først og fremmest demografiske ændringer i befolkningens antal, sammensætning og 
husholdningernes samlivsmønster, der driver efterspørgslen på den samlede boligmængde 
(Hansen et. al. 2013:13). Herunder er regionale forskelle medregnet. 
 
Sammenfatning 
DREAM tager udgangspunkt i husholdningernes forbrug og skelner mellem forbrug, der ikke 
er boligrelateret, reparationer af boligen og boligforbrugsomkostninger. Disse er udgjort af 
beholdningen af jord og bygninger og user cost. User cost for boligen er desuden opdelt i hhv. 
jord og bygninger, pga. forskellige skatteregler og et forskelligt udbud. Tilpasningen i 
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ændringer af kontantprisen sker øjeblikkeligt pga. fremadrettede rationelle forventninger. 
Det er desuden kun ændringer i bygningsmængden, der står for en eventuel tilpasning. 
Endelig er den ønskede boligmængde i DREAM først og fremmest drevet af demografiske 
ændringer. 
 
5.3 Sammenligning af ADAM og DREAMs boligmarked 
I det følgende afsnit vil ejerboligmarkedet i DREAM og ADAM blive holdt op mod hinanden. 
Først vil de grundlæggende forskelle blive fremlagt og dernæst vil det blive belyst,hvordan 
disse forskelle udmunder i forskellige politiske tiltag. 
 
User cost 
De to modeller bygger begge boligydelsen ud fra et samspil mellem prisen på boligen og user 
cost. De to user cost-begreber er dog ganske forskellige i de to modeller, hvilket fører til 
forskellige opfattelser af udviklingen i boligpriserne. 
I ADAM er user cost designet således, at henholdsvis inflation og afdrag hver især vægter 
halvt. Der tages på den måde højde for introduktionen af afdragsfri lån. Desuden er der ingen 
opdeling mellem byggegrund og bygning, som det er tilfældet i DREAM. Samtidig indgår en 
forventet kapitalgevinst (der kan være negativ) ikke i ADAM, hvilket også er en væsentlig 
forskel. Endelig indeholder ADAMs user cost heller ikke den imputerede indkomst, hvilket 
ligeledes må siges at være en forskel. 
Sammenfattende kan det siges, at user cost-begrebet i de to modeller på trods flere elementer 
, der går i igen er ganske forskellige 
 
Boligefterspørgsel 
I ADAM er der på lang sigt et uendeligt udbud af boliger. Det betyder, at en fuld tilpasning i 
boligmængden tilbage i ligevægt er mulig. Dette sker igennem Tobins Q, hvor ændringen i 
boligmængden afhænger af forholdet mellem byggepriser og boligpris. I DREAM er der et 
potentielt uendeligt udbud af bygninger, mens der er et fast udbud af byggegrunde. Derfor er 
en fuld tilpasning ikke mulig, hvis en ændring påvirker efterspørgslen på jord. I DREAM 
anerkendes det, at økonomiske elementer såsom rente, boligskat, rentefradrag mm. er de 
vigtigste komponenter, når det drejer sig om boligefterspørgsel. På længere sigt er det dog i 
højere grad den demografiske udvikling, der driver efterspørgslen.  
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Boligprisen 
Endelig er der forskel i agenternes ageren i ADAM og DREAM. Dette er der blevet redegjort for 
i kapitel 4, men det relevante i sammenhæng med boligmarkedet er at forskellen munder ud i 
konkrete forskelle. Dette vil blive beskrevet nedenfor. Overordnet beror forskellen på 
forskellig tilpasningshastighed, forskelligt udbud af jord og forskellige forventninger. 
 
5.3.1 Hvordan kommer forskellene til udtryk? 
Af nedenstående figur 5.5 fremgår det tydeligt, hvordan forskellige forventninger, forskelligt 
udbud og tilpasningshastighed er forskellige i DREAM og ADAM. Figuren illustrerer, hvordan 
kontantprisen ville reagere i ADAM og DREAM, hvis ejendomsværdiskatten stiger med 0,5 pct. 
I ADAM aflæses en træg tilpasningshastighed, men langsomt bliver boligmængden reduceret, 
som en følge af den lavere efterspørgsel, og derfor bevæger markedet sig tilbage mod 
ligevægt. I ADAM er der et uendeligt udbud, og derfor vil tilpasningen nå tilbage til 2014-
niveau, hvis man lader tidslinjen fortsætte. I DREAM fremgår en øjeblikkelig tilpasning til det 
nye ligevægtspunkt. Husholdninger kan gennemskue, at lavere bygningsmængde på sigt vil få 
priserne til at stige igen, og derfor falder prisen ikke så meget som i ADAM. Til gengæld 
rammer ejendomsværdiskatten også værdien af grunden, og da udbuddet af denne ikke kan 
tilpasse sig, vil prisen aldrig nå tilbage til samme niveau som udgangspunktet. I DREAM bliver 
user cost altså permanent påvirket. 
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Figur 5.5 – ændring i kontantprisen af en permanent stigning i ejendomsværdiskatten på 0,5 
procentpoint i ADAM og DREAM (Fosse et.al. 2012:45). 
 
Det er også værd at bemærke, at der i ADAM går 10 år, før prisen på boliger når sit laveste 
niveau, og at ligevægtspunktet ikke er nået i 2040. Dette giver en indikation af, at 
tilpasningshastigheden i ADAM er ganske træg. 
Forskellen i agenternes forventninger i de to modeller kommer også tydeligt til udtryk i 
nedenstående figur 5.6. Her undersøges effekten i boligprisen af en midlertidig stigning i den 
internationale rente på 3 procentpoint (den internationale rente i bestemmende for det 
danske renteniveau i begge modeller), samt en midlertidig svag international vækst på 1 pct. 
per år. I ADAMs fremskrivning af et sådant forløb er kontantprisen kraftigt faldende. I løbet af 
perioden med lav vækst og høje renter vil boligerne således falde med hele 40 pct. Det betyder 
også, at boliginvesteringerne i denne periode er meget lave, da udbuddet påvirker 
boligmængden negativt, for at få kontantprisen tilbage i ligevægt. Når opsvinget i 2024 
indtræffer i form en højere international vækst og lavere renter, vil boligefterspørgslen blive 
meget kraftigt stigende. Dette vil medføre, at kontantprisen fra omkring 2030 er tilbage på sit 
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udgangspunkt og derefter stiger yderligere og topper 30 pct. over 2014 niveauet i 2035. 
Derefter vil prisen falde tilbage til sit oprindelige udgangspunkt. 
 
Figur 5.6 – Effekt på kontantprisen ved rentestigning på 3 procentpoint og lav international 
vækst indtil 2025 (Fosse et.al. 2012:49). 
 
Den lave internationale vækst vil desuden medføre en lavere efterspørgsel efter danske varer, 
hvilket vil svække eksporten. Dette vil medføre en øget ledighed og dermed en faldende 
aggregeret indkomst. Dette rammer forbruget, der igen påvirkes kontantprisen negativt. 
Således bliver kontantprisen i ADAM både påvirket af den lave udenlandske vækst og af samt 
renteniveauet. 
Effekten i DREAM er markant anderledes. Her er faldet i kontantprisen for det første yderst 
begrænset.Kontantprisen falder tilbage i ligevægt, samtidig med at kontantprisen i ADAM når 
sit lavpunkt. Dette skyldes, at husholdningerne i DREAM har fremadrettede rationelle 
forventninger. De ved, at rentestigningen og den lave vækst er et midlertidigt stød i 
økonomien, og at renten og væksten på sigt vil vende tilbage til sit oprindelige udgangspunkt. 
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Derfor vil boligpriserne på sigt vende tilbage til sit udgangspunkt, hvilket agenten 
gennemskuer. 
Figur 5.6 illustrerer også tydeligt, hvordan ADAM er en model, hvor konjunktursvingninger i 
indeholdt, mens de i DREAM ikke er indeholdt. 
 
5.3.2 Demografi og boligefterspørgsel 
Ovenstående figur 5.6 indeholder endnu en væsentlig pointe i forhold boligefterspørgslen. 
Den fremgår, at den ønskede boligmængde i ADAM er konjunkturdrevet, og at demografiske 
ændringer ikke spiller en central rolle. I DREAM forholder det sig anderledes. Her er- 
demografiske ændringer den primære drivkraft for ændringer i den ønskede boligmængde. 
Derfor er det relevant, at inddrage de overordnede resultater af DREAMs fremskrivning af 
boligefterspørgsel fra 2013, der netop bygger demografiske ændringer.
  
Figur 5.7 – Fremskrivning på baggrund af data fra Danmarks Statistik af den samlede danske 
befolkning (Hansen et.al.2013:17). Den lodrette streg angiver overgangen fra historiske data til 
fremskrivning. 
 
Der aflæses en støt stigende befolkningstilvækst i Danmark indtil 2040. Befolkningen vil stige 
fra omkring 5,6 mio. indbyggere til 6 mio. Isoleret set ville dette medføre, at der indtil 2040 
skulle tilføres omkring 17000 ekstra boliger årligt. Fremskrivningen tager dog også højde for 
ændrede samlivsmønstre, levealder, socioøkonomiske faktorer og regionale forskelle mv. 
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(Hansen et.al. 2013:13). Som det fremgik i kapitel 3 har prisudviklingen på det danske 
boligmarked været ganske forskellig regionalt, og derfor er det interessant, at DREAM 
inkluderer den regionale forskel i befolkningsfremskrivningen. 
Af nedenstående figur 5.8 aflæses det, at den største andel af den samlede befolkningsvækst 
vil bosætte sig i Region Hovedstaden, men også Region Midtjylland vile ifølge fremskrivningen 
opleve en betragtelig befolkningsvækst. Omvendt vil befolkningstallet i de øvrige tre regioner 
ikke udvikle sig synderligt. 
 
 
Figur 5.8 – Den samlede befolkning inddelt efter regioner, 1986-2040. Udregnet af DREAM på 
baggrund af data fra Danmarks Statistik. (Hansen et.al. 2013:18) Den lodrette streg angiver 
overgangen fra historiske data til fremskrivning. 
 
En naturlig konsekvens heraf er, at boligudbuddet vil vokse mest i disse regioner, hvilket også 
fremskrives af DREAM (Hansen et.al.2013:21). Samtidig vil andelen af indbyggere, der ikke 
lever i parforhold øge efterspørgslen på boliger, da singler har brug for hver sin bopæl 
(ibid:19). Samlet set vil mængden af efterspurgte boliger i fremskrivningen være støt 
stigende, men dog med aftagende hastigehed fra 2034, jf. nedenstående figur 5.9. Det 
konkluderes i rapporten af omkring to tredjedele af den fremtidige boligefterspørgsel kan 
tilskrives den voksende befolkning, mens den sidste tredjedel tilskrives ændringer i vores 
samlivsmønstre mv. (Hansen et.al. 2013:158). 
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Figur 5.9 - Antal efterspurgte boliger, 1993-2040. Beregnet af DREAM på baggrund af data fra 
Danmarks Statistik (Hansen et.al. 2013:20). 
 
I DREAM arbejdes der ikke udelukkende ud fra ændringer antallet af befolkningen, og dermed 
den samlede ændring i boligmængden. Der arbejdes også med ændrede samlivsmønstre, 
alderssammensætning, uddannelsesbaggrund osv. der ligeledes påvirker boligmængden, men 
nok så interessant hvilken type af boliger der vil blive efterspurgt. 
 
Det forventes at antallet af enlige voksne fra 2010 til 2040 vil voksne med 350.000, mens 
antallet af voksne der lever som par kun vil vokse med 70.000 (Hansen et.al. 2013:19). Dette 
vil i sig selv betyde en samlet øget boligefterspørgsel, hvilket bl.a. vil føre til at ejerboliger i 
fremtiden vil udgøre en mindre andel af den samlede boligbestand. I dag er parcelhuse den 
mest udbredte boligform, men det forventes at etageboliger i fremtiden vil overtage denne 
rolle. Rækkehuse vil ligeledes i højere grad blive efterspurgt, men andelen af stuehuse er 
stagnerende. Det er altså ikke blot efterspørgslen i boligmængden der er drevet af 
demografien, samt ændringer danskernes familiemønstre, men også sammensætningen af 
boligbestanden og den måde vi indretter os på som følge deraf. 
At flere voksne danskere lever i alene er naturligvis ikke hele årsagen til overstående 
udvikling, men skal blot illustrer hvorledes ændringer i andet end bare antallet af borgere, 
63 
 
kan ændre i den ønskede boligmængde. Af andre vigtige årsager hertil kan nævnes, at at der i 
fremtiden vil komme flere ældre danskere hvilket vil øge efterspørgslen efter 
udlejningsboliger (Hansen et.al. 2013:80+91), eller flere studerende under en længere 
videregående uddannelse, hvilket vil stimulere efterspørgslen på lejligheder i storbyer 
(ibid:94). 
 
I DREAM modellen de demografiske ændringer på sigt have permanente ændringer i 
kontantprisen, de steder hvor den øgede efterspørgsel på jord markant overstiger det 
nuværende udbud. Ud fra dette projekts analyse ville DREAM modellen altså fremskrive en 
stigning i kontantprisen i Region Hovedstaden, samt andre storbyer. I ADAM ville tilpasningen 
sætte ind således, at der i en periode ville være prisstigninger, men at udbuddet langsomt ville 
få markedet tilbage i ligevægt. 
 
Sammenfatning 
ADAM og DREAM anskuer boligmarkedet på to forskellige måder. På kort sigt kan de to 
modeller ikke sammenlignes, da DREAM ganske enkelt ikke er beregnet til dette. På lang sigt 
når de to modeller dog stadigvæk frem til forskellige effekter af eksogene stød i økonomien. 
Det skyldes navnlig agenternes forventninger, tilpasningshastigheden og en lodret 
udbudskurve for jord i DREAM sammenholdt med en vandret udbudskurve for boliger 
(herunder jord) i ADAM. Samtidig er den primære drivkraft i udviklingen i boligefterspørgslen 
vidt forskellig. I ADAM er drivkraften af økonomisk karakter, forstået på den måde at der er 
tale om økonomiske faktorer såsom rente, privat forbrug etc. I DREAM er disse mindre 
relevante på lang sigt, og efterspørgslen er først og fremmest drevet af ændringer i 
demografien. 
 
5.4 Delkonklusion 
Hvordan anskuer henholdsvis ADAM og DREAM det danske ejerboligmarked, og hvilke ligheder 
og forskelle har disse modeller? 
Overordnet set er de to modellers fremskrivning af effekter på boligmarkedet forskellige.  
Ejerboligmarkedet er i ADAM primært konstrueret af to formler, der identificerer den 
ønskede boligmængde og ændringer i boligmængden. Modellens egenskaber som 
konjunkturmodel kommer også tydeligt til udtryk, da det private forbrug direkte påvirker den 
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ønskede boligmængde. Dette har den effekt, at boligpriserne følger konjunkturerne. Modellen 
er desuden kendetegnet ved altid på sigt at vende tilbage i ligevægt, pga. uendeligt udbud af 
boliger. 
DREAMs boligmarked er påvirket af husholdningernes forventninger. Eksogene chok har 
derfor en mindre virkning på kontantprisen i forhold til i ADAM, fordi husholdningerne kan 
gennemskue kortsigtede ændringer i prisen. Der er til gengæld ikke fuld tilpasning tilbage til 
det oprindelige ligevægtspunkt, hvis det eksogene chok påvirker prisen på jord permanent. 
User cost i DREAM er opdelt i jord og bygninger og tager desuden højde for den imputerede 
indkomst ved at eje en bolig samt kapitalgevinsten. Boligefterspørgslen er i DREAM primært 
drevet af demografien. 
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6. Diskussion af analysens resultater 
I det følgende kapitel vil 5 punkter der er belyst i henholdsvis kapitel 3,4 og 5 diskuteres. 
Formålet med dette kapitel er ikke, at vurderer hvorvidt modellerne stemmer overens med 
verdenen, men på et sagligt grundlag at diskutere hvad de to respektive makroøkonomiske 
modeller kan og ikke kan, samt en diskussion af deres antagelser på de punkter, hvor der er 
uenighed. Samtidig vil de to modeller blive sammenholdt med de væsentlige regionale 
forskelle, der blev redegjort for i kapitel 3. Her er formålet en diskussion af hvorvidt disse 
modeller overhovedet addressere, at der eksisterer regionale forskelle og på hvilken måde 
der tages højde for det. Kapitlet vil afsluttes af en diskussion af de afdragsfri lån, der ikke har 
direkte sammenhæng modellerne, men nærmere tilknytning til boligmarkedet som 
genstandsfelt. 
 
6.1 Hvad kan modellerne? 
Ud fra den analyse der er foretaget i kapitel 4 og 5 står det klart, at modellerne først og 
fremmest skal anskues som værktøjer til analyse af dansk økonomi. Modellerne kan ud fra et 
sæt givne antagelser og begrundelser, udregne en fremskrivelse af udviklingen på 
eksempelvis boligmarkedet, hvis disse antagelser er korrekte og der ikke eksisterer 
yderligere faktorer, der ændrer på udfaldet. Ud fra denne argumentation kan man sige, at 
fremskrivninger er en form for tankeeksperimenter, der beskriver fremtiden indenfor de 
givne omstændigheder og antagelser. Da virkeligheden konstant forandrer sig er det ikke 
sikkert, at modellen og virkelighed nogensinde til fulde kommer til at stemme overens. 
Nærmere tværtimod. Denne konklusion baseres ikke på, at sammenholde modeller med den 
faktiske udvikling, men ud fra modellernes egne egenskaber og formål. Det interessante 
spørgsmål er så hvad modeller kan, og hvad de kan bruges til? 
ADAM og DREAM kan beregne effekten af eksogene stød i økonomien og hvorledes dette 
påvirker den samlede økonomi, ud fra visse omstændigheder. Eksempelvis kan modellen 
inden for dens egne præmisser beregne effekten af øget offentligt forbrug, når man kender 
udviklingen i andre eksogene faktorer. 
Ovenstående er mere generelle betragtninger ud fra modellernes overordnede egenskaber, 
men hvilke egenskaber besidder disse modeller så på boligmarkedet? De to modeller er som 
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konkluderet i foregående kapitler ganske forskellige, og derfor vil følgende afsnit deles op 
hvad henholdsvis ADAM og DREAM hver især kan. 
ADAM beskriver den sammenhæng der er mellem ejerboligmarkedet og resten af økonomien. 
Modellen giver således et godt indblik på hvilken måde et evt. fald i kontantprisen, en stigning 
i renten eller lignende ville påvirke den samlede økonomi. Modellen kan også bruges til 
kortsigtede estimationer, hvilket har sin egen form for relevans. Det er klart at hvis man kun 
interesserer sig for den langsigtede og mere strukturelle udvikling, er disse kortsigtede 
konjunkturbevægelser ikke af interesse. Det korte sigte har dog en direkte virkning på 
befolkningens nuværende, og umiddelbart kommende situation. Disse kortsigtede 
konjunkturbevægelser har en direkte og umiddelbar effekt for husholdningerne og resten af 
økonomien, og derfor er de også relevante at analysere. 
Omvendt er de betragtninger, DREAM kan bidrage med bestemt også relevante på trods af, at 
DREAMs fremskrivninger er langsigtede og muligvis har en direkte effekt på danskernes liv 
her og nu. Hvis eksempelvis politiske beslutningstagere tager højde for de forbehold, der er 
nævnt foroven kan DREAM være et gavnligt redskab til, at påpege langsigtede strukturelle 
problemer i dansk økonomi. På boligmarkedet kan DREAMs fremskrivninger. 
Dermed ikke sagt at begge modellers antagelser og strukturer ikke kan anfægtes. Eksempelvis 
kunne antagelsen om, at agenterne i DREAM mindsker deres nytte ved den tid de bruger på 
arbejde, og udelukkende opnår den igennem forbrug anfægtes. Der kan logisk argumenteres 
for antagelsen, men har den muligvis svært ved indfange virkelighedens handlingsmønstre. 
Opnår danskeren ikke en vis nytte ved, at ved at være i beskæftigelse? Indfanger denne 
ovenstående antagelse danskernes handlingsmønster, og hvis ikke bliver modellens 
fremskrivelse så (nogenlunde) retvisende? Er antagelsen en forsimpling af virkeligheden ? Det 
er ikke dette projekts formål, at vurdere hvorvidt en sådan antagelse stemmer overens med 
virkeligheden, men det understreger vigtigheden af at forholde sig til, og forstå de antagelser 
en model gør brug af for at forstå dens resultater. 
 
6.2 Forventninger i ADAM og DREAM 
I de to analyserede modeller optræder to vidt forskellige rationaler, de bagudrettede adaptive 
forventninger i ADAM og de fremadrettede rationelle forventninger i DREAM. Som det 
fremgik i analysen, havde disse stor betydning for hver models respektive fremskrivninger på 
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boligmarkedet. I følgende afsnit vil de to former for forventninger blive, diskuteret lidt dybere 
end hidtil. 
ADAM er en empirisk funderet model, hvor det antages at aktører agerer ligesom de har gjort 
i fortiden. I ADAM har det den fordel, at man med en forholdsvis enkelt metode kan beregne 
agenters forventninger. Man kan løbende ændre på forventningerne og ændre i formlerne, 
således at de tilpasser sig den faktiske virkelighed. Desuden får man alle aktørers faktiske 
ageren medregnet. At modellen tilpasses bagudrettet har dog svaghed, at det gør særdeles 
vanskeligt at forudsige aktørers ageren hvis de økonomiske rammebetingelser ændres. Netop 
ADAMs ændring af modellens user-cost rate er et godt eksempel herpå. Nedenstående figur 
6.1 viser hvorledes den faktiske udvikling i kontantprisen og den simulerede. Det fremgår 
tydeligt, at de to grafer, følges nogenlunde ad indtil de kraftige stigninger omkring 2003. 
 
Figur 6.1 – Real Huspris, faktisk og simulering (Dam et. al. 2011b:53). 
For at tage højde for de ændrede rammebetingelser på boligmarkedet, blev ADAMs user-cost-
rate ændret, for bedre at indeholde husholdningernes faktiske ageren, men også for at 
analysere hvor meget afdragsfri lån og skattestoppet bidrog til stigningen i boligprisen. Det 
sidste vil blive yderligere belyst senere i dette kapitel. Den ’Boligboble’ som ændrede 
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økonomiske rammebetingelse bidrog til (Dam. et.al.2011a:47), er altså eksempel på 
svagheden i adaptive forventninger. 
DREAM ville ligeledes heller ikke have været i stand til at forudsige boligboblen. Det er som 
beskrevet ikke modellens formål, at lave kortsigtede fremskrivninger og der indeholder 
prissving. Den rationelle agent vil gennemskue de midlertidige prisudsving, og derfor vil 
prisen i DREAM ikke affekteres. Bobler forekommer således slet ikke. Den grundlæggende 
kritik der kan rejses af den rationelle agent er helt grundlæggende en anfægtelse af, om 
mennesket er et rationelt væsen (Hindmoor 2010:51). Det påpeges at mennesker ikke 
konsistent foretager optimale valg, har en tendens til at fravælge risiko, selv hvis det optimale 
valg ville være, at tage denne risiko og har en tendens til manglende evne til 
behovsudskydelse og utålmodighed (ibid). Det rationelle menneske er altså ifølge kritikere 
ikke en rammende beskrivelse af agenters adfærd. 
DREAM-modellen tager også forbehold i forhold til det rationelle menneske. For det første 
anerkendes det, at idéen om rationelle forventninger er en idealisering af virkeligheden, og 
det mest realistiske må være at agenter ikke altid kan overskue konsekvenserne af deres 
handlinger (DREAM 2014b). I DREAM agerer agenter derfor i gennemsnit, som om de har 
rationelle forventninger. Der argumenteres for, at enkelte aktører fra tid til anden tager fejl, 
men at aktører systematisk og vedvarende ikke benytter tilgængelig information til at træffe 
hensigtsmæssige valg anses for urealistisk (DREAM 2014b). Desuden har antagelsen en 
praktisk dimension, i og med at det er noget nemmere at konstruere den matematiske del af 
modellen med denne antagelse (ibid). 
 
6.3 Et samlet boligmarked? 
I kapitel 3 pointeres det at, der ikke bare er ét dansk boligmarked, og derfor er en diskussion 
af den måde modellernes anskuelse af boligmarkedet tager højde for dette. 
ADAM modellen er en aggregeret model af hele den danske økonomi, der arbejder den med 
aggregerede enheder. Derfor er det i udgangspunktet vanskeligt, at udlede eksempelvis 
boligefterspørgslen i region hovedstaden, eller hvordan væksten i den reale kontantpris 
igennem de næste 10 år vil fordele sig imellem de 5 regioner. Det er ikke modellens formål, at 
udlede sådanne analyser. Man kan sige, at ADAM modellen her har sine indbyggede 
begrænsninger. 
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I DREAM modellen er boligefterspørgslen på lang sigt primært drevet af demografiske 
ændringer, herunder bl.a. demografiske forskelle og ændrede samlivsmønstre. I DREAM 
arbejdes der altså mere dybdegående med, hvordan det fremtidige boligmarked vil udforme 
sig, både med hensyn til samlet boligbestand, typer af efterspurgte boliger og regionale 
forskelle. Det interessante ved netop denne problemstilling, i forhold dette projekts 
diskussion af de to modeller hvorledes samspillet i hele det samlede DREAM-system muliggør  
en mere detaljeret og dybdegående fremskrivning af det danske boligmarked, på visse 
punkter. 
 
Ud fra DREAMs fremskrivninger af efterspørgslen på boliger i Danmark og antagelsen om 
fortsat centralisering i storbyerne, ville kontantprisnen på pressen op i storbyerne, fordi 
udbuddet af byggegrunde ikke kunne tilpasse sig efterspørgslen. Denne antagelse kan dog 
ligeledes (jf. ovenfor) anfægtes. Mængden af jord i Danmark er givet, men betyder dette at den 
mest meningsfulde antagelse at inkludere i DREAM-modellen ligeledes er at udbuddet af jord 
er fuldstændig uelastisk? For det første kan det diskuteres om andelen af byggegrunde i 
Danmark virkelig er statisk, eller om det konstant ændres. Nye områder tages i brug, både i 
det store og det små. Er udbyggelsen af Ørestaden et udtryk for reelt, at tilføje nye 
byggegrunde til den samlede jordbestand, eller er det blot et udtryk for at tage jord i brug der 
altid havde været en del af udbuddet, men nu først blev brugt? Sådanne overvejelser er værd, 
at inddrage da de som fremført i analysen har stor effekt på fremskrivningerne. 
Omvendt kan det ligeledes anfægtes om der virkelig er et potentielt uendeligt stort udbud af 
jord, hvilket er ADAMs udgangspunkt. Kan enhver stigning i efterspørgslen modsvares af et 
øget udbud, på lang sigt? 
6.4 Diskussion af afdragsfrihed 
Som det fremgik i projektets 3. kapitel, blev de afdragsfri lån hurtigt populære blandt 
danskerne, men er det hensigtsmæssigt at så mange danskere ikke afdrager på deres gæld? 
Diskussionen bygger ikke videre på den egentlige modelanalyse, men på relevante aktørers 
position i debatten omkring de afdragsfrie lån. 
Det var flere politiske interesser forbundet med introduktionen af de afdragsfrie lån i 2003, 
men primært var der et stærkt politisk ønske om, at skabe en højere grad af fleksibilitet for 
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den enkelte boligejer (Realkreditrådet 2011a:3). 
Realkreditrådet påpeger at de afdragsfrie lån og den øgede fleksibilitet, medfører bedre 
muligheder til at styre sin gæld og opsparing igennem livets forskellige faser. Lånene er til 
fordel for unge førstegangskøbere, der ofte vil have anden gæld der dyrere end 
realkreditlånene og derfor får mulighed for at afdrage på denne gæld først. For boligejere i 
alderen 40 til 60 kan det være en fordel, i højere grad at indbetale på sin pension og i 
forbindelse med skilsmisser kan afdragsfri lån sikre at boligejeren ikke nødsages til at sælge 
huset. For pensionister bliver det muligt at spare ned i boligen, og udnytte friværdien til 
forbrug mv. Realkreditrådet påpeger også at de afdragsfrie lån, bliver brugt efter hensigten 
(Realkreditrådet 2011b:1). 
Ikke alle er dog enige i, at indførelsen af de afdragsfrie lån har været uproblematisk. Tidl. 
Nationalbanksdirektør Nils Bernstein har ved flere lejligheder kritiseret de afdragsfrie lån og 
har anbefalet det politiske system at udfase lånet. Samtidig er det ikke kun i blandt danske 
debattører, at danskernes brug af afdragsfrihed har skabt debat. 
I april 2014 bragte The Economist en artikel ved navn ’Danish Mortgages: Something Rotten’. I 
artiklen fremlægges en kritik af danskernes høje boliggæld. I artiklen pointeres at danskernes 
bruttogæld i forhold til vores disponible indkomst er den højeste i hele OECD og netop de 
manglende afdrag på boliggælden, som en følge af afdragsfrihed kritiseres hæftigt. Det 
påpeges at fordi obligationerne har en lavere løbetid, skal den danske boliggæld i højere grad 
end før refinansieres og en stigning i renten ville derfor ramme de danske boligejere hårdt 
(The Economist 2014a). I The Economist argumenteres der også for, at danskernes formue er 
bundet op i boligen og pension og derfor er forholdsvis illikvid. Som en følge deraf ville flere 
danskere have problemer med at afbetale gælden, hvis det blev nødvendigt. (ibid). 
En af nationalbankens direktører, Per Callesen, gav kort efter artiklens publicering et modsvar 
i samme avis (The Economist 2014b). Callesen pointerer at over halvdelen af den samlede 
boliggæld tilhører den bedst lønnede femtedel af befolkningen. Disse boligejere har en række 
andre finansielle aktiver, der overstiger den samlede boliggæld (The Economist 2014b). 
Desuden nyder Realkreditobligationer fortsat en høj grad af tillid, hvilket gør at deres 
obligationer fortsat er likvide. 
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Vurderingen af at de danske familiers økonomi bliver bakket op i Nationalbankens 4. 
kvartalsrapport fra 2012, hvor i det fremgår at de fleste familier har en solid og robust 
økonomi, der ville være i stand til at modstå en rentestigning eller længere periode med 
arbejdsløshed ved at nedsætte forbruget eller bruge en evt. opsparing (Andersen et.al. 2012: 
43). 
I kapitel 3 refereres der til at de store prisudsving i 00’erne blandt andet var drevet af de 
afdragsfrie lån hvilket også konkluderes i Nationalbankrapporten 1. kvartal del 1 2011. Den 
efterfølgende debat omkring de afdragsfrie låntagers gældsætningen og de argumenter der 
har været for at gælden kan påvirke den finansielle stabilitet er mere spekulative. Således ses 
den største bruttogæld ganske vist i Danmark, men personlige aktiver som f.eks. 
pensionsformuer overstiger klart andre lande(Nationalbanken 2012: 43). 
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7. Konklusion 
Dette projekt havde til formål at besvare følgende problemformulering: 
 
- Hvordan har det danske ejerboligmarked udviklet sig siden 1992, og på hvilken måde påvirker 
ADAM og DREAMs centrale antagelser og strukturer deres respektive anskuelser af det danske 
ejerboligmarked? 
 
Kontantprisen gennemgik i midten af 00’erne en dramatisk udvikling. Både prisen på 
ejerlejligheder og huse var kraftigt stigende, men blev efterfulgt af en hård nedtur. Navnligt i 
Region Hovedstaden var præget af både store stigninger og store fald. I de 5 Regioner har 
prisudvilkingen igennem de sidste 20 år desuden været så forskellig, at det i dag er vanskeligt 
at tale om ét samlet dansk boligmarked. 
Den danske realkreditmodel udgør fortsat en vigtig rolle på det danske boligmarked, men har 
dog igennem de sidste 20 år gennemgået visse forandringer. Navnligt har liberaliseringer af 
realkreditsektoren muliggjort nye låneprodukter, bankernes indtræden på 
realkreditmarkedet, mindre ændringer af balanceprincippet mv. Boligmarkedet har altså 
gennemgået flere ændringer i de økonomiske rammebetingelser, der omkredser 
boligmarkedet. 
ADAM modellen er oprindeligt udarbejdet til kortsigtede konjunkturanalyse, men er senere 
blevet gjort mere anvendelig til langsigtede analyser. Modellens fundament teoretiske 
fundament er en syntese mellem keynesiansk  og neoklassisk teori. Modellen benytter sig af 
bagudrettede adaptive forventninger. 
Som en følge af modellens konstruktion er der et samspil mellem boligmarkedet og forbrug. 
Når forbruget stiger, vil prisen på boliger også stige. Dette gør kontantprisen 
konjunkturafhængig.I ADAM er boligmarkedet udgjort af to centrale ligninger, der bestemmer 
ønsket boligmængde og ændring i boligmængde. Boligmarkedet er karakteriseret af fuld 
tilpasning på lang sigt, da der et perfekt elasticitet af boliger. På kort sigt vil boligpriserne dog 
stå tilpasningen af ønsket boligmængde, da der er en høj grad af træghed i 
tilpasningshastigheden. Modellen besidder den egenskab at beskrive kortsigtede udsving i 
boligprisen, der er afhængige af den samlede økonomis konjunkturer. User-cost-raten i ADAM 
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blevet ændret således, at den tager højde for de ændrede rammebetingelser på 
boligmarkedet. 
Det samlede DREAM-system er udgjort af 4 modeller med hver formål. De tre første modeller 
kan bl.a. andet bruges til at udarbejde repræsentative husholdninger og fremskrivninger af 
demografien, hvilket i DREAM er vigtige egenskaber i forhold til videre analyse af 
boligmarkedet. DREAM er en anvendt generel ligevægtsmodel for den samlede danske 
økonomi, med et mikroøkonomisk og empirisk fundament. Agenterne har rationelle 
fremadrettede forventninger, og prisen tilpasser sig øjeblikkeligt. Modellens analytiske 
styrker ligger i langsigtede fremskrivninger af økonomien og tiltænkt til brug af kortsigtede 
konjunktur analyser. 
I DREAM modellen er user cost opdelt mellem jord og bygninger. DREAMs user cost 
indeholder indirekte indkomst og omkostninger forbundet med, at eje en bolig. For bygninger 
er udbudselasticiteten vandret, mens den for jord er lodret, hvilket medfører at kontantprisen 
på længere sigt ikke nødvendigvis falder tilbage i ligevægt, som det er tilfældet i ADAM. 
Modellens grundlæggende antagelse om rationelle husholdninger kommer tydeligt til udtryk, 
i og med at husholdningerne gennemskuer kortsigtede ændringer i kontantprisen. 
Kontantprisen er dermed ikke konjunkturafhængig i DREAM. At husholdningerne kan 
gennemskue langsigtede prisændringer, betyder også at tilpasningshastigheden er 
øjeblikkelig. 
De vigtigste faktorer for boligefterspørgslen er i DREAM ændringer i demografien, samt 
samlivsmønstre. Dette påvirker sammensætningen og antallet af husholdninger. Som det 
fremgik i analysen betyder denne tilgang, at ændringer i boligbestanden og regionale forskelle 
er indeholdt i DREAM i modsætning til i ADAM, der arbejder med aggregerede enheder. 
Modellens samlede konstruktion har altså stor betydning, for den fremskrevne 
boligefterspørgsel. 
Det fremgik yderligere i analysen at de modellers anskuelse af boligmarkedet er forholdsvis 
forskellige. Modellerne kan ikke sammenlignes på kort sigt og på lang sigt når de to modeller 
stadigvæk frem til forskellige effekter af eksogene stød i økonomien. Det skyldes navnlig 
agenternes forventninger, tilpasningshastigheden og en lodret udbudskurve for jord i DREAM 
modsat den vandrette udbudskurve i ADAM. 
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8. Perspektivering 
I dette kapitel vil det blive gennemgået, hvilke andre mulige projekter der kunne udarbejdes 
indenfor samme genstandsfelt, samt hvilke tiltag der kunne have styrket projektets analyse. 
 
Det er fortsat vores vurdering, at en egentlig test af modellernes langsigtede fremskrivninger 
ikke er mulige, da disse bedst kan beskrives som avancerede tankeeksperimenter. Derfor ville 
en måde at have en mere traditionel positivistisk tilgang til modellerne, være et forsøg på at 
be- eller afkræfte modellernes antagelser. En dybere analyse af hvorvidt mennesket er 
rationelt eller ej kunne foretages. Studier i assymetrisk information eller menneskers 
risikovillighed, kunne have forbedret denne del af analysen. ADAM modellen underlægges 
Lucas’ kritik af mekaniske modeller af deres systematiske fejl, samt svaghed ved at forudsige 
ændrede rammebetingelser. 
 
Den økonomiske analyse kunne også have været styrket gennem adgang til de to modellers 
ligningssystem. Med en sådan adgang kunne der foretages flere konkrete udregninger på 
forløb der ville påvirke boligefterspørgslen, kontantprisen, boligomkostninger mv. I en sådan 
analyse kunne forskelle og ligheder fremstå mere klart, samtidig med resultaterne af 
forløbende kunne fremlægges mere præcist. 
En anden mulighed ville være selv, at konstruere en mere simpel model på baggrund af de 
fundne resultater i analysen. En sådan tilgang ville i højere grad bygge på ADAM, da flere 
variable ligninger mv., er frit tilgængelige og modellen på trods af dens egen omfangsrige 
størrelse, må vurderes at være mindre kompleks end DREAM modellen. En sådan 
konstruktion ville styrke analysen, fordi vi igennem konstruktionen af den ville opnå en 
dybere forståelse for ADAM modellen og egne beregninger af eksogene chok ville kunne 
foretages. 
 
Ved en højere grad af inddragelse af boligmarkedets rolle i det samlede økonomiske system, 
kunne fremskrivelser af eksempelvis boligmarkedets reaktion på en rentestigning, have været 
suppleret af andre effekter der forplantede sig igennem det økonomiske system. En sådan 
inddragelse havde både givet større indsigt i samspillet mellem privat forbrug, formue, 
kontantpris og konjunkturer. Der kunne lægges større vægt på ADAMs samlede økonomiske 
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system, og samspillet mellem de forskellige ’kasser’. I en sådan analyse ville fungere som et 
supplement til ADAMs langsigtede fremskrivninger, for at skabe diskussion. 
 
Det er åbenbart at kontantprisen er konjunkturfølsom. Analysen med udgangspunkt i  det 
økonomiske system kunne således udmunde i en undersøgelse af hvordan man igennem 
politiske stød eller ændrede rammebetingelser kan udjævne konjunktursvingninger, og 
bibeholde en stabil fremgang i dansk økonomi.  
 
Det kunne også være interessant at se videre på de regionale forskellige i boligmarkedet og 
om disse skaber en ulighed mellem folk der køber bolig i byerne, eller køber og sælger på de 
”rigtige” tidspunkter. Det er også interessevækkende at undersøge om der skabes en stigende 
ulighed mellem boligejere og lejere. Favoriserer rammebetingelserne på boligmarkedet ejerne 
frem for lejerne. Dette kunne undersøges via en komparativ analyse mellem boligejeres og 
boliglejeres, der tog udgangspunkt i modellernes user cost.  
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